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Férord

Nér SNS for tvd ar sedan bildade ett konjunkturrdd och publicerade
sin forsta konjunkturrapport, var detta ett experiment. Aven den andra
rapporten for ett &r sedan valde Vi att betrakta som ett inldgg i debatten
om konjunkturer och ekonomisk politik.

Mottagandet av de tva hittills utgivna rapporterna har klart visat att
det finns ett behov av det slags verksamhet som SNS Konjunkturrad
representerar — obunden konjunkturbedomning parad med ansvarsfulla
politikforslag. Konjunkturradet har funnit en arbetsform som fungerar sa
vil och tycks vicka s stort intresse att verksamheten tills vidare kommer
att fortsdtta med publicering av en rapport mot slutet av varje ar.

Radet bestar denna gang av fil lic Villy Bergstrom och professor Erik
Lundberg, som bada ingick dven i fjolarets rad, samt fil dr Nils Lund-
gren och docent Johan Myhrman.

Arbetet har skett under ledning av undertecknad som ocksa svarat for
rapportens uppldggning och slutliga utformning. Fil kand Bo Winander,
SNS, har medverkat i detta arbete och svarat for vissa analyser, framfor
allt med inriktning p& arbetsmarknaden. Fil dr Sverker Praski har haft
huvudansvaret for kalkylarbetet och svarat for grundtexten i kapitel 8.

Rapporten innehaller specialanalyser av nigra fragor som i ar bedomts
sarskilt viktiga. Inom ramen for detta arbete har pol mag Christian Nils-
son haft ansvaret for kapitel 3 om konjunkturprognoser och fil kand
Lennart Berg for kapitel 4 om hushéllens sparande. Berg, Nilsson och
Praski dr verksamma vid nationalekonomiska institutionen vid Uppsala
universitet.

Trots att alltsa visst arbete gjorts av personer utanfoér Konjunkturradet
ar det detta som har det fulla och slutliga ansvaret for rapporten som
helhet. SNS som organisation har inte tagit stdllning till framférda syn-
punkter och forslag.

Stockholm i december 1976

Bengt Rydén






Den ldga arbetslos-
heten doljer de
allvarliga ekonomiska
problemen

Den internationella
uppgdngen har kom-
mit av sigpga en
hdrdhdint ekonomisk
politik

Utgangspunkter och problem

Sveriges ekonomi har under de senaste aren priglats av en paradoxal
dualism.

Trots en Omfattande lagerproduktion och ihéllande hog efterfrigan
fran hushallen har industriproduktionen sjunkit sedan 1974. Den dju-
paste internationella lagkonjunkturen sedan 30-talskrisen har drastiskt
reducerat Sveriges avsidttningsmojligheter i utlandet. Samtidigt har
svenska foretag pa grund av den snabba relativa kostnadsstegringen fatt
allt svarare att hdavda sig i konkurrensen pé de internationella markna-
derna. Den utlandskonkurrerande industrin har enligt méngas vittnes-
bord forlorat marknadsandelar.

Enligt all tidigare erfarenhet skulle en sddan utveckling ha fatt kraf-
tiga genomslag pé arbetsmarknaden. Det har ocksa skett i flertalet ldn-
der. Men i Sverige har sysselsdttningen fortsatt att stiga, och den re-
gistrerade arbetslosheten har ménad efter ménad legat pa en anmark-
ningsvart stabil 1&g niva. Det forklaras av en rad omstindigheter, bl a
nagra viktiga institutionella fordndringar pa arbetsmarknaden, men
framfor allt av att stat och kommun 6kat sin sysselsdttning kraftigt.

Den svenska konjunkturpolitiken har varit framgangsrik i kampen
mot arbetslosheten. Det kan ha bidragit till att hos allménheten skapa
en betydligt ljusare bild av dagsldget 4n det som enligt vir mening fak-
tiskt foreligger.

Den internationella utvecklingen

Konjunkturen har i flertalet ldnder varit pa vdg uppat sedan mitten av
1975. Omslaget i lagerinvesteringarna och en 6kad efterfrdgan fran hus-
hallen bidrog till att hoja den totala produktionen i OECD-linderna
mellan forsta halvaren 1975 och 1976 med 7 procent (i arstakt) och
industriproduktionen med 12 procent. Uppgangen kom tidigast igéng
i USA och Japan medan det i Europa framfor allt ar Visttyskland som
expanderat.

Men konjunkturuppgéngen har under 1976 varit, och dr fortfarande,
stapplande. Den sker inte pa bred front och har pa senare tid visat
tendenser att komma av sig pa grund av dimpad lageruppbyggnad och
privat konsumtion och fortsatt svaga investeringar i naringslivet. Pro-
gnosen for 1976 har under aret successivt reviderats ned. I USA steg
BNP under tredje kvartalet med endast 4 procent (arstakt) jamfort med
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Ddmpad inflation
i manga linder

Oroliga
valutamarknader

Svag exportutveckling
har lett till produk-
tionsnedskdrningar

7,5 under forsta och 12 procent under andra kvartalet. Tendensen har
varit densamma i flertalet industrilander. Kapacitetsutnyttjandet, som
i bottenldget 1975 var det ldgsta under hela efterkrigstiden, ligger kvar
pa mycket laga nivaer, och arbetslosheten har knappast sjunkit alls. For
hela OECD uppgar den fortfarande till ca 15 miljoner.

En forklaring dr att en dimpad prisstegringstakt i sd gott som alla
lander konjunkturpolitiskt har prioriterats framfor en minskning av ar-
betslosheten. Regeringarna har varit ytterst aterhallsamma nidr det gillt
att stimulera efterfragan, dven av hdnsyn till de pa méanga hall fort-
farande stora underskotten i bytesbalansen.

Prisstegringstakten dr nu pétagligt pa vdg att sjunka i flertalet ldnder.
Konsumentpriserna steg i OECD-linderna under 1976 med 9 procent
mot 12 procent 1975 och 13 procent 1974. I USA och Visttyskland,
som har bland de hogsta arbetsloshetstalen, dr inflationen nu nere i sa
relativt laga tal som 6 respektive S procent.

I en rad lander, frimst England, Italien, Frankrike och Danmark,
har man under 1976 infort mer eller mindre radikala krisprogram i
syfte att dimpa pris- och lonestegringstakt, bytesbalansunderskott och
statliga budgetunderskott. Verkningarna av denna é&tstramningspolitik
péa den internationella handeln far fullt genomslag forst under 1977.

Utvecklingen pa de internationella valutamarknaderna har priglats av
en pataglig splittring. Det brittiska pundet har under 1976 sjunkit med
over 20 procent i virde. Den italienska liran har sjunkit dnnu snabbare.
Aven den franska valutan har varit svag, och francen limnade ater
”valutaormen” under véren 1976. I stark kontrast star D-markens fort-
satt starka utveckling, som under hosten bekridftades genom apprecie-
ringen gentemot Ovriga “ormvalutor”.

Utvecklingen i Sverige

Den internationella konjunkturuppgéngen har under loppet av 1976
hjdlpt till att dra upp den svenska exporten nagot fran det ras som in-
triffade 1975. Men exportvolymen &r pa arsbasis fortfarande ligre &n
den var 1974, och det senaste &rets utveckling har praglats av be-
svikelse. Det ror sig bade om simre draghjidlp och simre konkurrens-
kraft dn véntat.

For den tungt vdagande verkstadsindustrin minskade exporten med
2—3 procent. Exporten av massa steg de tre forsta kvartalen med ca
10 procent jamfort med motsvarande period 1975 men ligger fortfarande
30 procent ldagre én motsvarande period 1974.

Den svaga exportutvecklingen har tvingat foretagen att skidra ned
produktionen. Bade under 1975 och 1976 har industriproduktionen
minskat med ca 1,5 procent i volym. Minskningen 4r i och for sig rela-
tivt mattlig med tanke pa efterfrageliget och lagren som redan vid bor-



Lagren har fortsatt
att vixa

Allvarlig forsimring
av konkurrenskraften

Sysselsdttningen dkar
trots produktions-
nedskdrningar . . .

... men dkningen
finns framst
i offentlig sektor

Investerings-
stimulansen har varit
riklig men motverkas

av kredit-
restriktionerna

jan av dret var stora. Detta har medfort att lagren av fardigvaror har
fortsatt att 6ka och nétt ny rekordstorlek. Grinsen torde dock nu vara
nadd i de flesta branscher. Vinder inte efterfrigan snart, kommer mer
drastiska produktionsminskningar att bli nddvandiga. I massaindustrin
har redan minskningar pa 20 procent aviserats. Nedldggningar av pro-
duktionslinjer och arbetsstéllen, inte bara i tekoindustrin, dr beslutade.

Bakgrunden till denna dystra bild dr inte enbart svag efterfragan fran
utlandet utan dven att den svenska konkurrenskraften forsimrats. For
att kompensera de kraftigt hojda arbetskraftskostnaderna har manga
foretag hojt sina priser, vilket gjort deras varor mindre konkurrens-
kraftiga. Under 1975 och 1976 har de svenska exportpriserna stigit 15—
20 procent snabbare dn varldsmarknadspriserna. Aven p& den svenska
marknaden har de svenska fOretagen tappat mark, vilket medfort att
importen blivit overraskande hog. Bytesbalansen fortsdtter att visa un-
derskott.

Trots den svaga produktionsutvecklingen har sysselsdttningen hallits
uppe. Den registrerade arbetslosheten har legat pa s& 14g nivd som 1,6—
1,7 procent. Det goda sysselsdttningsldget beror emellertid delvis pa dkad
franvaro och en Okning av antalet deltidsjobb. En Okad sysselsdttning
har skett enbart i den offentliga sektorn, medan sysselsdttningen i indu-
strin har minskat, trots att lagerstodet beriknas ha rdddat ca 15 000
arbetstillfallen.

Offentlig och privat konsumtion har fortsatt att 6ka. Hushallens
efterfrigan steg 1975—76 med ca 3 procent, trots att bruttonational-
produkten okade med endast hilften s& mycket. Det svenska folkhus-
hallet ”lever Over sina tillgdngar”, i den mén detta begrepp hanfors till
utlandsuppléningen.! Efter en flerarig uppgéng sjonk sparkvoten under
fjolaret och berdknas nu vara ca 9 procent av disponibel inkomst mot
10 procent for ett ar sedan.

Mot den relativt expansiva konsumtionen star en svag investerings-
utveckling. Bostdder och Ovriga privata bruttoinvesteringar har sjunkit,
och denna nedgéng har inte kompenserats fullt ut av de 6kade offent-
liga investeringarna.

Den forda politiken

Stabiliseringspolitiken har under 1976 haft en fortsatt stark inriktning
pa att stimulera industriinvesteringarna och halla sysselsdttningen uppe.
Investeringsfonderna har varit frislippta hela &ret och skatteavdraget
vid maskininvesteringar har hojts till 25 procent. Detta har enligt var

' Sparande och investeringar halls emellertid uppe pa relativt hog niva, i den meningen
lever vi inte 6ver véra tillgangar.
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mening varit en riktig politik som ocksa resulterat i en forvanansvirt
hog investeringsniva i industrin med tanke pa de daliga avsidttningsmaoj-
ligheterna, det ldga kapacitetsutnyttjandet och den fallande réntabili-
teten. Stimulansen av industriinvesteringarna genom finanspolitik har
emellertid motverkats av atstramningen av kreditpolitiken under andra
halvaret.

Fortsatta utbildnings- och lagerstod har bidragit till att halla den re-
gistrerade arbetslosheten pa en sensationellt 1&g niva. Till detta gynn-
samma resultat har dven den snabba Gkningen av hushallens efterfrdgan
medverkat. Denna har mdjliggjorts av en fortsatt uppgang i hushallens
disponibla inkomster. Baksidan av denna utveckling ar emellertid den
snabba Okningen av foretagens 16nekostnader.

1976 ars stabiliseringspolitik dr i stora drag en fortsittning pa den
politik som fordes under 1975 och som vi i fjolarets rapport stéillde oss
positiva till. Med hinsyn till de utomordentligt svara forutsittningarna
har vi i stort sett samma bedomning av det senaste arets politik.

Som framgéar langre fram i rapporten dr utsikterna for 1977 morka.
Den internationella konjunkturuppgangen vacklar, och konkurrens-
kraften tycks resa allt storre svarigheter for ett vixande antal foretag.
Kraven pa en kraftfull och djirv ekonomisk politik under de ndrmast
kommande aren &dr darfor dnnu storre dn de varit de senaste aren.

Rapportens uppldggning

Stabiliseringspolitikens utformning och framgang bestdms i hog grad
av konjunkturprognoser, som utgor viktiga beslutsunderlag for politiken.
Konjunkturprognosers kvalitet och palitlighet dr déarfor en viktig fraga
inte bara for prognosmakarna sjilva. I de tvd ndarmast foljande kapitlen
diskuterar vi denna friga — i kapitel 2 med utgingspunkt fran en
granskning av véra egna misstag i fjolarets rapport, och i kapitel 3
analyseras triffsikerheten hos de officiella prognoserna i Sverige och
nagra andra linder under de senaste tio aren.

Hushaéllssparandet har, bade i Sverige och i utlandet, varit ett av de
osdkraste och mest svirbedomda inslagen i konjunkturutvecklingen un-
der 70-talet. Eftersom denna fraga dr av stor betydelse for stabiliserings-
politiken — den privata konsumtionen svarar ju for mer @n hilften av
den totala efterfrigan — tar vi upp den till principiell diskussion i
kapitel 4.

Vi har redan flera génger berort frigan om den formodade forsvag-
ningen av Sveriges relativa konkurrenskraft. Problemet dr centralt for
den aktuella ekonomiska framtidsbedomningen. Det tillhor de for nir-
varande mest diskuterade — men minst analyserade. I kapitel 5 gor vi
ett forsok till en analys av frdgan om Sveriges internationella konkur-
renskraft verkligen har forsvagats dramatiskt.



Penningpolitiken har under 1976 ater kommit att fa bara en stor
borda i stabiliseringspolitiken, framf{or allt beroende pa utvecklingen péa
den internationella valutamarknaden. Vi diskuterar i kapitel 6 penning-
politikens roll, funktionsduglighet och mdjligheter i en ekonomi som
den svenska.

Kapitel 7 tar upp fragan om pris- och lonebildningen. Hur kommer
det sig att loneutvecklingen i Sverige kommit i otakt med omvérldens?
Vilka mdjligheter finns att ritta till obalansen? Ar nagon form av pris-,
16ne- eller inkomstpolitik en raddning i néden?

I kapitel 8 presenteras var bedomning av 1977 érs konjunkturut-
veckling internationellt och i Sverige. Slutligen diskuterar vi i kapitel 9
de besvirliga problem som svensk ekonomi av allt att doma star infor
de ndrmaste &ren och vilken politik som enligt vdr mening aktualiseras
av dessa problem.
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Analys
av prognosmisstag
viktig

Svdrast att sia

om den ekonomiska
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politiken . . .

. men Konjunktur-

rddet forutsag
den restriktiva
politiken under
lagkonjunkturen

Vara nya prognosmisstag

Som framholls i forra érets rapport ar en redovisning och analys av
egna prognosmisstag av virde bade for ldsarna av en ny rapport och
for prognosmakarna sjdlva. En siddan analys paminner om de i det nér-
maste odverstigliga svarigheterna att gora i detalj korrekta konjunktur-
prognoser. Dessutom visar den var de storsta riskerna for misstag ligger.
Det dr ddrvid inte endast fraiga om direkta felprognoser for hela eko-
nomin och for olika poster i forsorjningsbalansen som kan preciseras
kvantitativt utan ocksd om eventuella missar niar det giller sjdlva pro-
blemstillningen.

Nir vi nu redogor for olika former av prognosmisstag lagger vi viss
vikt vid att ocksd prova véara forsummelser i uppfattningen av relevanta
konjunkturproblem, inte minst gidllande mél och medel for stabiliserings-
politiken. Liksom i fjolarets rapport anser vi att sidana sjalvprovningar
borde vara naturliga led dven i andra prognosmakares arbete och hop-
pas att vart exempel kan mana till efterfoljd. Vi har ansett denna fraga
vara sa viktig att vi gjort en analys av ett antal svenska och utlindska
prognoser under de senaste tio &ren. Resultatet presenteras i kapitel 3.

Den internationella konjunkturbilden

Den besvirligaste och sannolikt ocksa storsta felkdllan i alla konjunk-
turprognoser under senare ar hianfor sig till beddmningen av vilken
ekonomisk politik som regeringarna i olika lander kommer att fora. Det
ar inte nodviandigt att gora ordentliga prognosfel for att inse detta. I
bada vara tidigare rapporter har vi understrukit osikerheten i var be-
domning av regeringars och centralbankers ekonomisk-politiska bete-
endemonster.

I den forsta rapporten — december 1974 — uttrycktes farhagor for
att regeringarna inom OECD-omradet skulle komma att fora en alltfor
restriktiv ekonomisk politik som reaktion pa oljekrisen”, i avsikt att
bekdampa inflationsimpulserna och ritta till betalningsbalanserna. Men
vi underskattade graden av restriktivitet i den ekonomiska politiken un-
der 1974—75 och diarmed ocksé djupet och lingden av den internatio-
nella recessionen — ett 6de som vi delar med s& gott som alla prognos-
institut. Dock var vi mer skeptiska dn flertalet andra konjunkturbe-
domare betraffande stabiliseringspolitikens formaga att effektivt vinda
konjunkturen uppat.



Inflationsbekdmpande
politik i USA

och Visttyskland

har bidragit till

ett langsammare
konjunkturuppsving

Det ldga
kapacitetsutnyttjandet
gor det svdrare

att dra slutsatser

av tidigare
konjunkturcykler

Uppgdngen i de fasta
investeringarna
fordrédjs

I forra arets rapport redovisade vi en rad signifikativa forandringar
i karaktiren hos konjunkturvariationerna som tycks ha gjort sig gillande
under 70-talet och d& alldeles sarskilt med hdnsyn till den djupa reces-
sionen fran 1974. Dessa forandringar i konjunkturmonster och bakom-
liggande drivkrafter betyder att det blir vanskligt att dra nytta av upp-
repningsfenomen frén tidigare efterkrigsrecessioner. I denna redovis-
ning av nya och annorlunda konjunkturreaktioner fiste vi stor vikt just
vid delvis annorlunda ekonomisk-politiska beteendereaktioner. Kombi-
nationen av hog inflationstakt och hog arbetsloshet jamte pafrestningar
pa betalningsbalansen har skapat svara dilemman for stabiliserings-
politiken, som utlost varierande reaktioner i olika linder. De konjunk-
turledande landerna USA och Visttyskland, som varit beredda att ac-
ceptera betydande arbetsloshet for att nd och konsolidera ldgre infla-
tionstakter, har satt stark pragel pa virldskonjunkturen. Problemen for
andra linder — som England, Italien och Danmark — har komplicerats
genom att stora svarigheter med betalningsbalansen kombinerats med
allvarlig inflation och arbetsloshet. Dessa liander har dirmed mer eller
mindre tvingats till en konjunkturdimpande penning- och finanspolitik.

Det dr givet att varje konjunkturprognos innehéller stora osdkerhets-
moment, nir den maste bygga pa bedomningar av hur detta stabilise-
ringspolitiska spel forloper Over tiden, ett spel som bla gar ut pa re-
geringars och centralbankers reaktioner pa effekter av varandras atgar-
der. I vara rapporter har vi uttryckt en klar medvetenhet om denna pro-
blematik och understrukit prognosernas hypotetiska karaktir. En vi-
sentlig hypotes har just varit att en aterhallande ekonomisk politik skulle
bidra till ett relativt langsamt konjunkturuppsving 1975—76. Detta har
visat sig vara en riktig farhéga, dven om tidsforloppet blivit annorlunda
an vi tankt oss.

En annan foriandrad betingelse for konjunkturuppsvinget 1975, som
poangterades i foregidende rapport, hanfor sig till det exceptionella dju-
pet i den senaste recessionen. Nedgangen i industriproduktionen med
10—15 procent i flertalet lander innebdr ett ovanligt langt avstand till
fullt kapacitetsutnyttjande. Detta kan betyda ett langsammare och mera
instabilt uppsving dn normalt. Omsviangningen fran lageravveckling till
lageruppbyggnad har forsiggatt pa ett ganska normalt sitt — dven om
utslagen denna gang varit ovanligt kraftiga — och bidragit till en or-
dentlig ”push” pa den internationella konjunkturdterhamtningen i slutet
av 1975 och borjan av 1976. Detta forutsag vi ganska vil och uttryckte
oro for att just djupet i recessionen skulle betyda att lagerstimulansen
blev otillracklig for en fortsatt stabil expansion i totala efterfrigan —
och detta i synnerhet nar konjunkturen i allmanhet inte stods av en till~
rickligt expansiv stabiliseringspolitik. Nar avstandet till fullt kapacitets-
utnyttjade forblir ovanligt langt fordrojs den for ett stabilt uppsving
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Vi missade
forsvagningen
av konjunkturen
hosten 1976

nodviandiga uppgangen av fasta investeringar. I sjdlva verket rader for
ndrvarande i manga linder besvirande kapacitetsdverskott och starka
tendenser till kontraktion inom en rad industrigrenar med besvarliga
strukturproblem (jarn och stal, textil och konfektion, skeppsvarv, sjo-
fart, flyg och flygindustri).

Tidigare under efterkrigstiden har uppsvinget fatt en flygande start
framst tack vare lagercykelns omsvingning — med snabb acceleration i
tillvaxten av produktion och produktivitet sarskilt inom industrin, en
utveckling som i regel stimulerats av en starkt expansiv finans- och pen-
ningpolitik. Vi framholl risken for att uppsvinget denna gang kunde bli
trogare. Men vi forutsag inte det annorlunda tidsférlopp som den inter-
nationella konjunkturen fick: en stark acceleration fran slutet av 1975
fram under fOrsta kvartalet 1976 (med arstillvaxttal for real BNP pa
9 procent for USA, 14 procent for Japan, 7 procent for Visttyskland)
och sedan foljt av en successiv dampning under sommaren och hosten.
Tvirtom riaknade vi med en forstarkning av konjunkturen under hdsten
1976 och forsta halvéaret 1977.

En intressant fraga giller den mera langsiktiga stabiliteten i nuvaran-
de uppsving. Den nuvarande relativt restriktiva politiken i ledande lan-
der (USA och Visttyskland) redan under ett tidigt skede av uppsvinget
borde i bidsta fall ge forutsidttningar for en stabilare tillvixt med lagre
inflationstakt dn annars skulle bli fallet och darmed for ett undvikande
av tidig ”"boom” med kapacitetsbrister. Men det finns nu i stillet risk
for att uppsvinget far ett avbrott i ett tidigt skede. Vi aterkommer till
denna fraga i prognos- och politikkapitlen i slutet av rapporten.

En nddvindig forutsittning for en uthallig konjunkturuppbromsande
politik dar den Okade toleransen for bestiende hog arbetsloshet sarskilt
i USA och Visttyskland men aven i lander som England, Italien och
Frankrike. Nir inflationstakten natt sd& hoga tal som 1973—75, har
prioriteringen i avviagningen mellan sysselsdttnings- och prisstabilitets-
malen i Overraskande grad utfallit till forman for det senare malet. Den
annorlunda prioriteringen i Sverige kan sidgas ligga bakom det aktuella
dilemmalédget for svensk ekonomisk politik.

Den under recessionen kvardrdjande inflationen har alltsd varit en
viktig orsak till den relativt restriktiva ekonomiska politik som forts i
ledande lander. I 1975 ars rapport framholls denna aspekt men vi dis-
kuterade inte narmare hur prisstegringsforloppet kunde bli under upp-
svinget och insag inte fullt ut hur allvarligt inflationsproblemet upp-
fattats i olika lander.

Det kan visserligen konstateras att recessionen atfoljts av ett markerat
fall fram till mitten av 1975 av internationella ravaruprisindex och att
takten i lone- och konsumtionsvaruprisstegring generellt reducerats.
Men takten i pris- och lonestegring har generellt sett legat pa minst
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dubbla nivdn mot normal recessionserfarenhet, och tendensen till pris-
stegringar har dter skirpts pa ett ovanligt tidigt stadium av uppsvinget.
Internationella ravaruprisindex steg snabbt i borjan av uppsvinget och
nadde i mitten av 1976 &ter nédstan 1974 ars toppniva; reaktionen dar-
efter synes hinga ihop med den intradda konjunkturforsvagningen. I
”valutasvaga” lander (England, Italien, Frankrike, Finland) har infla-
tionstakten fortsatt att ligga pa en oacceptabelt hog niva.

Dessa landers svéara inflationsproblem har komplicerats av stora och
viaxande underskott i 16pande betalningsbalanser. Atfoljande fall i va-
lutakurserna — under rddande system med halvflytande kurser — har
forstarkt den interna prisstegringstendensen. Det ser ut som om spegel-
bilden hdrav, namligen apprecieringen av andra valutor (tyska DM,
US-dollarn, japanska yenen, svenska kronan), inte i motsvarande man
dampat inflationen i dessa linder. Denna asymmetri skulle — som en
ny konjunkturbetingelse — sélunda ha bidragit till att hdja takten i
varldsinflationen.

I 1975 ars rapport framholl vi betydelsen av betalningsbalansrubb-
ningar som orsak till en konjunkturdimpande politik i ett antal lander.
Vi diskuterade meningslosheten i forsoken att genom restriktiv finans-
och penningspolitik 16sa eller ens reducera det totala bytesbalansunder-
skottet gentemot oljeldndernas givna dverskott. Vi understrok risken for
att en sddan politik skulle bedrivas och medféra en onddig forsvagning
av den internationella konjunkturen. Men vi forsummade att framhiva
riskerna med uppbyggnaden av en enorm internationell skuldsattning.
Bankernas eurodollarkrediter och annan internationell kreditgivning har
sedan 1974 natt sidan niva att stabiliteten i det internationella finans-
systemet ifradgasatts. Oron kring detta kan ha bidragit till restriktivitet
i internationell kreditgivning och ovillighet att finansiera fortsatta un-
derskott genom ytterligare 1an. Har finns salunda en ytterligare konjunk-
turforsvagande faktor som vi inte tillrackligt beaktat.

Den svenska konjunkturbilden

Vi borjar genomgangen av var fjolarsprognos med forsorjningsbalansen
och jamfor forandringsposterna for utfall och prognos 1975—76. Med
hansyn till den for ett r sedan exceptionella osdkerheten i konjunktur-
bedomningen redovisade vi i 1975 ars rapport bade en min- och en
maxprognos. Vi ansidg att dessa bagge alternativ kunde uppfattas som
ungefir lika sannolika och att utfallet borde ligga ndgonstans mellan
dem. Som en allmin utgangspunkt for bedomningen av var prognos bor
namnas att den baserades pd de prelimindra siffrorna pa utfallet 1975
vilka, som tabellen pa nista sida visar, avvek en hel del fran de definitiva.
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TABELL 2:1

Férsorjningsbalans fér 1975 och 1976, prognos och utfall.
Fér#éndring frén 1974 respektive 1975 | volym.

1975 1976 1976 1976
Utfall SNS SNS

min- max- Prel
pro- pro- utfall

Prel Def gnos  gnos (K1)

Bruttonationalprodukt - 0,2 0,8 —-0,2 16 15
Import av varor och tjanster - 14 — 20 —-2,7 0,2 43
Bruttoinvesteringar - 3,8 -1,2 03 -2
dérav privata - 29 — 20 -15 0,3 —-3,0
statliga 13 3,0 4,0 4,0 55
kommunala - 38 =20 2,0 4,5 1,2
bostader — 87 — 40 —-80 —-6,0 —8,2
Lagerinvestering® 2,5 51 —-76 —86 —4,0
Privat konsumtion 3,0 3,0 2,0 3,0 33
Offentlig konsumtion 4,4 5,0 2,5 3,0 3,7
Export av varor och tjanster -10,1 —10,0 1,0 7.5 7,0

* miljarder kronor
Kalior: KI samt egna berékningar

Det faktiska utfallet for 1976 (enligt KIs prelimindra siffror)l ligger
ganska nira var maxprognos. Okningen av BNP och exporten — de
mest strategiska storheterna — sammanfaller nédstan exakt med var max-
prognos. Men med hinsyn till att vi bedomde minprognosen vara lika
sannolik var vi nagot for pessimistiska betraffande den svenska kon-
junkturen under 1976. Egentligen dr det egendomligt att vi gjort en s&
pass triaffsdker prognos for exportutvecklingen, eftersom vi snarast var
for pessimistiska betraffande den internationella utvecklingen for hel-
aren 1975—76 (OECD-prognosen).

Ett intressant prognosmisstag ar felbedomningen av importutveck-
lingen — viss sannolik volymnedgéng i stdllet for 4 procents Okning.
Denna miss beror delvis pa var felaktiga formodan om en radikal ned-
gang i lagerinvesteringarna. Men framfor allt ror det sig om sankt kon-
kurrenskraft hos hemmaindustri som har att konkurrera med import. Vi
forutsag att svensk exportindustri skulle forlora marknadsandelar till

' Rent arbetstekniskt har vi utgatt fran Kis utfallsberdkningar. Den senaste tidens sta-
tistik tyder emellertid pa vissa avvikelser frAn den prelimindra utfallsprognosen. In-
dustriproduktionen kommer sannolikt att minska mer &n Kl réknat med (—1,5%). P&
efterfragesidan motsvarar detta sannolikt &ven lagre exportokning &n berdknat, vilket
da ocksa far betydelse for bytesbalansen.
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foljd av relativt hojda kostnader och priser men beaktade inte motsva-
rande effekter pa svensk industris andelar pA hemmamarknaden.

Felbedomningen i frdga om lagerutvecklingen ar inte en felprognos
i egentlig mening. Vi dgnade i forra rapporten stor uppmarksamhet at
lagerforandringarnas betydelse for konjunkturrorelserna och svarighe-
ten att gora ens nagorlunda exakt bedomning av tidsforloppet hos lager-
cykeln. Vi skrev: ”Osdkerheten ar som alltid stor nar det giller att be-
doma lagerutvecklingen. Det blir friga om ett komplicerat spel mellan
forvantningar om efterfragan ar 1976 och 1977, likviditet och hénsyn
till arbetsmarknaden. Det dr emellertid klart att 1977 blir ett lagerned-
skdrningarnas ar.” (s 96)

Den svenska konjunkturen, produktionen och sysselsdttningen har un-
der 1976 hallits upp battre dn forutsetts tack vare en fortsatt stark lager-
uppbyggnad, som i sin tur delvis dr en foljd av en utstrackning och for-
starkning av det statliga lagerstodet — en politik som SNS Konjunktur-
rad ocksd rekommenderade. I de fall vara prognosfel beror pa att vara
politikforslag tagits ad notam betraktar vi felen som ursiktliga.

Av oOvriga avvikelser mellan utfall och prognos dr frimst den privata
konsumtionen av intresse. Vi underskattade okningen av flera skail.

Uppgangen i de disponibla nominella inkomsterna blev 12,8 procent
i stdllet for var prognos pa 11. Felet berodde bade pa en alltfor lag
siffra for den avtalsmissiga hojningen av lonerna och pa att sysselsdtt-
ningen i timmar O6kade négot i stéllet for att minska. Daremot triffade
vi ndstan helt ritt betraffande stegringen i konsumentprisindex (9—
11 %, blev 10,5) fran 1975 till 1976. Var bedomning visade sig ater
overlagsen Kls &aterkommande underskattning av prisstegringstakten.
Men var prisprognos medforde att vi underskattade okningen av den
reala disponibla inkomstsumman med omkring 1 procent. I stillet hade
vi fel i var formodan, att hushéllens sparkvot skulle ligga oftérandrad
vid omkring 10 procent och KI ritt i sin gissning att den skulle falla
med drygt 1 procentenhet.

Det ar aldrig latt att fran en prognostiserad utveckling av totalpro-
duktionen och dess fordelning pa omraden harleda konsekvenser i fraga
om sysselsdttning och arbetsloshet. Produktivitetsutveckling, arbetsmark-
nadspolitik m m komplicerar bedomningen. Den allménna bild vi gav av
arbetsmarknadslaget for 1976 var dock riktig, &ven om prognosen for
arbetslosheten blev fel. Enligt var prognos borde arbetslosheten Oka
med 45 000—65 000 och uppna 3 procent av arbetskraften under 1976.

Nu blev det ingen Okning alls i registrerad arbetsloshet. Detta var
emellertid ingen felprognos. Arbetsmarknadsldget forsvagades faktiskt
ungefdar som vi forutsett, men det tog andra former an vi raknat med.
Sysselsdttningen inom industrin minskade i ungefédr den takt vi bedomt;
skillnaden beror i viss man pa forstarkningen i lagerstodpolitiken. Till
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fordndringen i den ekonomiska politiken hor ocksa att sysselsédttningen
inom den offentliga sektorn expanderat mer dn vi forutsatt. Okad fran-
varo och ledighet i olika former har inneburit ett inte ovésentligt métt
av Okad “’dold” arbetsloshet. (Se diagram 2:1.) Slutligen bor observeras
att arbetskraftutbudet under 1976 oOkat betydligt mindre dn berdknat,
delvis beroende pa att pensionsaldern sdnktes.

Vid sidan om fordndringar i den ekonomiska politiken kan en jim-
forelse mellan prognos och utfall storas av att det basutfall man utgar
frdn dr osdkert. Detta giller i denna jimforelse bade 1975 och 1976.
Avvikelserna mellan det prelimindra och definitiva utfallet for 1975
framgick av tabell 2:1 och kan forklara en del av missarna. Detta pro-
blem dr, som framgar av foljande tabell, sdrskilt besvirligt vad giller
prognos och utfall for bytesbalansen.

TABELL 2:2

Bytesbalans for 1976, prognos och utfall.
Lépande priser (miljarder kronor)

1975 1975 1976 1976 1976

SNS SNS
max- min- Prel utfall
Prel Def prognos prognos (KI)
Exportav varor 70,7 72 78,8 73,8 81,8
Import av varor —75,8 74 —790 -—77.2 —81,6
- §1 =2 = 02 — 34 0,2
Sjofartsnetto 29 29 32 3,0 3,0
Resevaluta — 24 - 25 — 25 — 24 - 29
Ovr tjanster, netto - 23 - 26 — 26 — 26 - 31
Transfereringar, netto - 35 — 34 - 44 — 44 — 47
Korrigeringspost 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8
Bytesbalans — 96 — 68 = 57 — 91 - 67

Kallor: KI samt egna berakningar

Trots ett felaktigt utgéngslige 1975 — med alldeles for stort registrerat
underskott i handels- och bytesbalansen — har vi andd kommit ganska
ratt just i friga om dessa strategiska poster. Man kan hdvda att vi haft
tur. Den felaktiga utgdngspunkten med allt for stora underskott kom-
penserades av var felprognos betriffande importvolymens utveckling.
Hinsyn bor emellertid ocksa tas till det faktum att vi pa ett intressant
vis underskattade prisstegringen for svensk import och export, och dér-
vid mer i friga om exportpriserna dn importpriserna. Vi raknade med
viss forsamring av bytesforhéllandet, medan forhéllandet i stillet blev
det omvédnda. Hir aterkommer problemet hur den alltfér starka svenska



DIAGRAM 2:1

Sysselsattning och franvaro enligt arbetskraftsundersékningarna
Forandring i 1000-tal fran samma kvartal féregdende ar.
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pris- och kostnadsstegringen genom exportprishdjningar bidragit till att
forhindra en annars forutsedd och valmotiverad forsimring av Sveriges
bytesforhallande.

I foregéaende rapport lade vi stor vikt vid den forsdmring i nérings-
livets vinster och finansiella ldage som skulle uppstd genom kombina-
tionen av hoga lonekostnadsstegringar, stagnerande produktivitetsut-
veckling och otillrackliga mdjligheter att prisvigen na kompensation.
Farhédgor av detta slag har i hog grad besannats. Som framgar av ka-
pitel 8 har industrins vinstlage forsamrats 1975 och 1976 i ungefir den
omfattning vi forutsett (ndgon palitlig utfallsstatistik for 1976 foreligger
inte). De finansiella konsekvenserna har blivit 4nnu svarare an vi for-
utsett, vilket framgar av tabell 2:3.

TABELL 2:3
Foréandringar i néringslivets finansiella sparande (miljarder kronor)

1975 1976 1976 1976
SNS SNS
max- min- Prel

prognos prognos utfall

Hushallen 15,1 15 15 16,8
Konsoliderad offentlig sektor 0,2 1 1 10,7
dérav stat — 84 —10 —-10 - 03

kommuner - 25 ! -1 —- 36

ATP 111 12 12 14,6
Bostadssektorn =S S N5!5 — 55 — 56
Naringslivet —19,4 —16,5 —19,5 —28,6
Bytesbalansens saldo — 9,6 — 6,0 - 90 - 6,7

Kallor: KI samt egna berdkningar

Den Overraskande starka forsamringen i naringslivets finansiella spa-
rande kan rent balanstekniskt hdnforas till framfor allt det 6kade Sver-
skottet inom den offentliga sektorn och i viss man ocksé till det hogre
viardet av hushéllssparandet. Sett fran andra sidan kan nidringslivets
starkt Okade finansunderskott (badde i jamforelse med 1975 och med
véra prognoser) forklaras av hogre 16nekostnadsokningar dn vi raknade
med, men framfor allt av utgifter for 6kning av lager och fasta investe-
ringar.!

' Sannolikt ar forsamringen | naringslivets finansldge annu storre (se tabell 2:3), efter-
som sparandebidraget fran utlandet via bytesbalansens saldo &ar 3 miljarder kr lagre
an i tabellen. En korrektion harfér bor i huvudsak betyda en motsvarande reduktion
i naringslivets underskott for 1975.
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Slutsatser med hansyn till vara politik-
rekommendationer

Var bedomning av den ekonomiska utvecklingen for 1976 var utgangs-
punkt for forslaget om uppldggning av stabiliseringspolitiken under aret.
Eftersom vér prognos i huvudsak var riktig betrdffande svagheterna i
den svenska konjunkturen borde vara rekommendationer dven i efter-
hand te sig rimliga. Vi understrok det svara dilemmat — konflikten mel-
lan malen att hélla uppe sysselsidttning och produktion & ena sidan och
bekdmpa inflation och forbattra betalningsbalanslige & den andra. Med
hinsyn till den harda restriktion pa valet av konjunkturstimulerande &t-
garder som den starkt forsvagade betalningsbalansen utgjorde, avstod vi
fran forslag att stimulera den privata konsumtionen — och detta till
skillnad fran 1974 ars forslag. I stillet rekommenderade vi en serie at-
giarder avsedda att stimulera privat investeringsverksamhet och lager-
bildning. Sddana atgiarder har ocksd i betydande utstrickning kommit
till stand under 1976. Vi hivdade ocksa att trycket pa de storre fore-
tagen att ldna utomlands — bl a via en restriktiv kredittillgding hemma
— borde hdvas genom att staten patog sig tillracklig utlandsupplaning
for att forhindra en stark nedgang i valutareserven. Detta har inte skett.

Emellertid ansdg vi att investeringsstimulerande atgirder inte kunde
bli sarskilt effektiva i en situation med lagt kapacitetsutnyttjande inom
flertalet industrigrenar och framfor allt med hénsyn till laga vinster,
déliga vinstutsikter och forsimrade mdjligheter till sjdlvfinansiering.
Foregaende rapport visade klart hur de sedan 1974 starkt stegrade lone-
kostnaderna resulterade i en radikal nedgang i vinstandelen inom na-
ringslivet. Det faktum att de fasta investeringarna och lagerdkningen
trots detta fortsatt att ligga pa en stabilt hog niva gav utslag i starkt
sjunkande finansiellt sparande, 6kad skuldborda och sdnkt soliditet.

Vi ansag att en depreciering av kronan, i forsta hand i forhallande till
DM med 10 procent, skulle vara en radikal 16sning pé detta problem.
Harigenom skulle huvuddelen av det allt for hoga svenska kostnads-
laget elimineras, vinst- och finansieringsldget och -utsikterna inom na-
ringslivet forbdttras och de investeringsstimulerande atgarderna bli mer
effektiva. Deprecieringen skulle vrida ratt strategiska prisrelationer, dvs
hoja export- och importpriser i forhallande till hemmamarknadspriser,
och ddrmed stimulera Overforing av resurser till tickande av bytes-
balansbristen, vilken enligt de kalkyler vi gjorde ddrigenom skulle re-
ducerats avsevirt.

Vi framholl vikten av att en depreciering borde foretas i ett tidigt
skede av recessionen och i god tid fore avtalsforhandlingarna. Effekten
pa resursomfordelningen kunde vantas bli storre samtidigt som infla-
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tionsverkan pa prisutvecklingen skulle bli mindre 4n om &atgidrden fore-
togs pa ett senare stadium.

Nu blev det ingen depreciering — tvdrtom en viss appreciering av
kronan genom att den flutit uppat genom bindningen till DM inom
ormen. Och det fanns givetvis goda skil och politiska bindningar for att
motivera en “of6rdndrad” valutapolitik. Vi gor inga ansprdk pé att
kunna prognostisera svensk ekonomisk politik och vi bygger ocksa var
betingade prognos i huvudsak pé forutsittningarna av oférandrad eko-
nomisk politik. Déarfor byggde var bedomning av utvecklingen under
1976 pa antagandet om oforédndrad kronkurs, och vi analyserade konse-
kvenserna hidrav. Hirvid forsummade vi dock att diskutera risken for
uppkomsten av en spekulation mot kronan och i en hdjning av DM
som kan aktualiseras vid en uppenbar jamviktsbrist inom valutasystemet.
Den hiftiga korta kapitalutstromningen under hosten, foranledd av en
spekulation i en hojning av DM, orsakade rdntehGjningar och harda
kreditrestriktioner som vi inte kunde forutse. Men effekterna av detta
hor till konjunkturprognosen for nésta &r.
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Ar riktiga konjunkturprognoser
mojliga — och dnskvarda?

I foregaende kapitel kom vi in pa fragan om mdjligheten att gora kor-
rekta konjunkturprognoser med utgingspunkt fran hur framgéngsrik
var egen prognos for 1976 blev. Vi anser denna fraga vara av s stort
principiellt intresse att vi i detta kapitel tar upp den till en mera ingaende
granskning. Vi kommer darvid att analysera traffsdkerheten i Konjunk-
turinstitutets (KI), finansdepartementets och ett antal utlandska myn-
digheters och instituts prognoser for de senaste tio aren och forsoka
dra principiella slutsatser av denna jamforande analys.

Ett grundldggande villkor for en framgéngsrik stabiliseringspolitik
ar att de stabiliseringspolitiska atgarderna ar val avvdgda bade vad gil-
ler storlek och lokalisering i tiden. FOr sent insatta stimulansatgarder i
en lagkonjunktur kan driva pa inflationen och forsimra betalnings-
balansen, medan for sent tillslagna bromsar i en hdgkonjunktur kan
paverka sysselsattningen negativt.

Under mellankrigstiden var konjunktursvangningarna mycket kraftiga.
Arbetslosheten bland industriarbetarna kunde under depressionerna
uppga till 6ver 20 procent. Mot denna bakgrund ter sig efterkrigstidens
konjunkturrorelser relativt blygsamma. Denna lugnare konjunkturut-
veckling kan forklaras av den mera framgangsrika stabiliseringspoliti-
ken, vilken i sin tur beror pa forbdttrade analysinstrument — den
keynesianska konjunkturteorin — och pa ett battre informationsunder-
lag i form av statistiska data.

Att efterkrigstidens stabiliseringspolitik varit mera framgéngsrik an
mellankrigstidens innebdar emellertid inte att den dr problemfri. En
grundldggande svarighet dr den relativt langa verkningstiden hos manga
stabiliseringspolitiska atgarder, vilket i princip gor det nodviandigt att
forekomma problemen med ekonomisk-politiska atgdrder for att en
framgangsrik stabiliseringspolitik skall uppnds. Bedomningen av kon-
junkturutvecklingen blir darigenom central. Den osdkerhet som alltid
avilar framtidsbedomningar forsoker man reducera genom att anvidnda
olika typer av prognosinstrument, t ex trendframskrivningar, barometer-
data, ledande indikatorer och ekonometriska modeller.

De officiella prognoserna i Sverige — Kls rapporter och regeringens
(finansdepartementets) prelimindra nationalbudgetar — har inslag av
alla de namnda metoderna. De officiella konjunkturprognoserna i Sve-
rige ar i hog grad informella. Skillnaden mellan en informell prognos-
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metod och en formell ekonometrisk ligger dock mera i graden in i
arten. Aven nar det giller ekonometriska modeller dr det nimligen nod-
vandigt att forsoka ta héansyn till effekterna av strukturella forédndringar,
som #dndrade skatteregler, inférande av lag om anstillningstrygghet etc.

Prognoser kan paverka utvecklingen

Fragan om hur vdl man har lyckats prognostisera konjunkturutveck-
lingen i exempelvis den prelimindra nationalbudgeten kan inte ges négot
entydigt svar. Triaffsikerheten i en konjunkturprognos kan inte meka-
niskt bedomas utifrdn avvikelsen mellan prognos och utfall. Man maste
vid bedomningen av precisionen i en prognos t ex ta hidnsyn till att ut-
fallet kan ha paverkats av storningar av exogen natur, som “oljekrisen”,
eller av ekonomisk-politiska fordndringar som inte beaktats i prognosen.

Om den ekonomiska politiken liggs om till foljd av bedomningen
i en prognos, kommer saledes prognosen indirekt att indra den eko-
nomiska utvecklingen sa att sannolikheten minskar for att prognosen
skall triffa riatt. En konjunkturprognos, och speciellt en officiell som
nationalbudgetprognosen, kan emellertid ocksé direkt dndra konjunktur-
utvecklingen genom att paverka hushéllens och foretagens forvint-
ningar och handlande. De officiella konjunkturbedomningarna kan dar-
for ocksd vara ett avsiktligt led i den ekonomiska politiken. Ett inte
orimligt antagande &r att dessa konjunkturprognoser avsiktligt under-
skattar forvidntade fluktuationer i konjunkturutvecklingen, dvs har en
medveten “forsiktighets-bias”. I uppgéngsfasen skulle syftet vara att
dimpa inflationsforvidntningar, halla tillbaka 16neglidning och skapa
lugnare klimat vid avtalsféorhandlingar. I nedgéngsfasen skulle syftet
vara att inte skapa pessimism, vilken negativt kan péverka foretagens
och hushéllens forvantningar och ddrigenom ocksd deras investerings-
och konsumtionsplanering. Vidare kan antas att de officiella progno-
serna fOr vissa variabler, exempelvis kommunala investeringar, skall
ses snarare som planer — sannolikt med visst matt av Onsketdnkande
— dn som prognoser.

Det finns ocksd andra felkéllor som paverkar mojligheterna att gora
en rittvis” prognos-utfallsanalys. En sadan felkilla &r att prognos och
utfall vanligtvis berdknats pa olika dataunderlag. Underlaget for prog-
noser utgors av mycket preliminédra siffror. For utgangséret har man
vanligtvis data endast for de tva eller tre forsta kvartalen. Utfallen dr
beréknade pa reviderade dataserier.
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Analys av den officiella svenska BNP-prognosen

Det dr limpligt att borja en prognos- och utfallsanalys med att studera
BNP-prognosen. Genom kopplingen mellan produktionsutveckling och
sysselsdttning, liksom mellan graden av resursutnyttjande och inflation
och betalningsbalansproblem, har den forvintade BNP-utvecklingen en
avgorande betydelse for stabiliseringspolitiken. Nationalbudgetens BNP-
prognos dr didrfor ctt strategiskt matt pa regeringens bedomning av kon-
junkturutsikterna for den nirmaste framtiden. Denna prognos utgor
ocksé en viktig del av beslutsunderlaget for 16ntagarorganisationer, fore-
tag, offentliga myndigheter osv.

I den foljande analysen av prognosutfallet for BNP har vi bedomt
prognosen som riktig nidr den avviker mindre dn 0,5 procentenheter
fran utfallet. Som matt pd triiffsikerhet hos en prognos dr cmellertid
inte antalet triffar satt 1 relation till antalet bommar det bidsta. En
prognos med en genomsnittligt sett liten avvikelse torde vara att fore-
dra framfor en prognos med maénga fulltriffar men med cn eller ett
par rejila missar. Men allra viktigast dr att konjunkturfasen inte felbe-
doms alltfér manga ganger. En felaktig konjunkturbedomning kan for-
anleda ckonomisk-politiska atgiirder som far destabiliserande effckt.

Konjunkturutvecklingen kan beskrivas med ett diagram over BNPs
tillvdxttakt.

DIAGRAM 3:1
Modell dver konjunkturutvecklingen

Differensen mellan BNPs faktiska och langsiktiga tillvaxttakt kan ses
som ett matt pa graden av utnyttjandet av de tillgangliga produktions-
resurserna i samhéllet i form av arbete och kapital

BNP

Hsgkonjuktur

BNPs faktiska tillvaxt

BNPs langsiktiga
(eller “normala™) tillvaxt

Lagkonjuktur

2= Tiden
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! Utfallen, dvs den hel-
dragna linjen, bygger pa
data fran nationalrdken-
skaperna, medan den sk
normalutvecklingen har
beraknats som ett glidande
aritmetiskt genomsnitt over
de fyra senast kanda
observationerna pa till-
vaxttakten vid respektive
prognostillfalle.

For en uttorligare diskus-
sion om metodiken vid
prognos- och utfallsanalys
samt for referenser se
Hultcrantz: 'Prognos och
ekonomisk verklighet' i
Lundberg: ’'Svensk finans-
politik i teori och praktik"
(1971)

? Den trendmaéassiga utveck-
lingen har berdknats som
ett glidande aritmetiskt ge-
nomsnitt over de fyra se-
nast kanda observationer-
na av tillvaxttakten vid res-
pektive prognostillfalle.

* Det genomsnittliga prog-
nosfelet definieras
1975
s U-—pP
1966
10
¢ For perioden 1971—1975.

* Det matt vi anvant kan
formellt skrivas

1975

S (P

p—1966. _

1975

x U=Ty

1966
Namnaren i uttrycket finns
med for att normalisera
spridningsmattet i taljaren.
Beteckningar:
U = utfall, P = prognos,
T = den trendmassiga ut-

vecklingen (se foregaende
not).

26

Genom att som i diagrammet definiera

hogkonjunktur som hogre BNP-

tillvixt dn den normala och lagkonjunktur som ligre har vi den ndd-
viandiga referensramen for prognosutfallsanalysen. Om prognosen lig-
ger mer dn 0,5 procentenheter fran utfallet men pa samma sida om den
streckade linjen (normalutvecklingen), implicerar detta att konjunktur-
bedomningen varit riktig men att prognosen under- eller Overskattar
konjunktursviingningen. I det forra fallet ligger prognosen mellan den
heldragna och den streckade linjen, i det scnarc utanfor den heldragna.
Slutligen giller att konjunkturbedomningen &r felaktig om prognos och
utfall ligger pa var sin sida om den streckade linjen.

I diagram 3:2 har dec officiella svenska BNP-prognoserna i KIs host-
rapport och den preliminiira nationalbudgeten prickats in i analogi med

diagram 3:1.°

DIAGRAM 3:2

Officiella BNP-prognoser? i Sverige 1966—1975

Konjunkturinstitutets och finansdepartementets konjunkturbedomningar
1966—1975 stallda mot den faktiska konjunkturutvecklingen

et

== Utfall, Nationalrikenskaperna

: " ..‘ +A;

Trendmassig utveckling
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Nt

o
W
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OO  Prognos enligt konjukturinstitutets
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1966 67 8 % 0 71 72 73 74 75

Finansplanen  Hostrapporten

Prognosen traffar ratt (< +0,5)
Prognosen Overskattar konjunktursvangn.

Prognosen underskattar konjunktursvangn.

Felaktig konjunkturbedomning
Genomsnittligt prognosfel®
R-koefficienten®
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Avsiktligt dverdriven
forsiktighet

dr vanlig

i Sverige och
utomlands

Konjunkturinstitutets
prognoser

battre dn
finansdepartementets

Utifran diagram 3:2 kan man dra foljande slutsatser. For det forsta
traffade finansdepartementet under den 10-ariga observationsperioden
inte rdtt nagon gang vad giller BNPs Okningstakt (<0,5 procentenhe-
ters avvikelse). KI hade tva fulltraffar. For det andra har man pa fi-
nansdepartementet felbedomt konjunkturutvecklingen en géng, nim-
ligen 1972, ndr man antog att tillvixttakten skulle ligga strax Gver den
normala medan den kom att ligga under. KI har inte felbedomt nagon
gang.

Den svenska konjunkturutvecklingen har under hela efterkrigstiden
préaglats av en anmarkningsvard regelbundenhet. Detta monster med
klart urskiljbara konjunkturtoppar i genomsnitt vart femte &r och dér-
emellan en period med vésentligt lagre BNP-tillvdxt framgar ocksa tyd-
ligt for observationsperioden i diagram 3:2. Det dr darfor mindre for-
vanande att man i de officiella BNP-prognoserna vanligtvis traffat ritt
vad giller konjunkturfas men desto mer att man vid 13 av dessa 19
prognostillfdllen underskattat konjunktursvingningen och i endast fyra
overskattat. Detta talar for en avsiktlig forsiktighets-bias.

Prognoserna har under den senare femarsperioden inte varit battre
in under den tidigare och nagon tendens till bdttre prognoser over ti-
den kan saledes inte iakttas. Men detta kan ocksé tolkas som att sva-
righeterna att gora konjunkturprognoser okat parallellt med en okad
kunskap i prognosfragor.

Nationalbudgetens BNP-prognos jamférd

med nagra utlandska prognoser

Hur star sig dd den officiella svenska konjunkturprognosen (prelimi-
ndra nationalbudgeten) i jimforelse med andra konjunkturprognoser?
— Eftersom inhemskt jimfOrelsematerial saknas, atminstone for en
langre foljd av ar och bortsett fran KIs hostrapport, méaste jaimforelsen
goras med utlandska prognoser.

Ett problem vid jimforande prognosutvarderingar ir att tidpunkten
for publiceringen av de olika prognoserna varierar. En uppfattning om
denna felkdllas betydelse kan man f4 genom att jamfora nationalbud-
getprognosen med just KIs hostrapport. Den senare prognosen pub-
liceras ungefir ett kvartal fore nationalbudgetprognosen i finansplanen.
Som framgér av diagram 3:2 ir finansplanens bedomning inte entydigt
den battre, och detta giller speciellt for den senare delen av observa-
tionsperioden. Vi har #dven gjort motsvarande jimforelse mellan den
host- och varprognos som publiceras av det engelska National Institute
for Economic and Social Research (NIESR). Inte heller ddar kan man
iaktta nagon forbéttring mellan prognostillfillena — snarare motsatsen.
Skillnaden i prognostidpunkt kan darfor hidnforas till de mindre allvar-
liga felkdllorna i en jimforande utvdrdering av konjunkturprognoser.
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Vilka slutsatser kan man did dra av en sidan jimforande studie? —
Generellt tycks svarigheten att gora konjunkturprognoser ha okat i den
meningen att den konjunkturella variationen har varit storre under den
senarc delen av observationsperioden dn under den forra. Prognoserna
har diremot genomsnittligt sctt haft ungefiir samma triffsiikerhet trots
den Okade svarigheten, vilket kan tolkas som att prognosinstrumenten
successivt har forfinats.

For den svenska nationalbudgetprognosen har vi konstaterat en mar-
kerad forsiktighets-bias. Samma tendens finns, om idn mindre tydlig,
i de andra prognoscrna. For England och Visttyskland giller detta sa-
vil den offictella prognosen som de konkurrerande, varfor denna ten-
dens likavil kan hinforas till en inbyggd konservatism i prognosmodecl-
lerna som till ctt forsok att politiskt styra de officiclla prognoserna.
(Jamfor diagram 3:3)

DIAGRAM 3:3
BNP-prognoser England, Vasttyskland och USA 1968—1975
Nagon systematisk skillnad mellan officiella och andra prognoser tycks

ej foreligga
o England Vasttyskland USA
: + o | Al 4
3 A 1t
B 1M 1
] ry 6" S O 4 . 9 \ QJ ‘,
5 o t
0 Nl . &1 <] e\ Al i N / \ |
2 hd A\ |+ ¥ F b Lo
_3 | — ' . NIE) |
3 AN FREAY N/ =+
Ll bl I BN v L
-5 . N |
-¢ | N\ +
1968 69 70 71 72 73 74 75 1968 69 70 71 72 73 74 75 1968 69 70 71 72 73 74 75
++ Prognos enligt eng.itinansdep + 4+ Prognos enligt VT “inonsdep +4 Prognos enligt Economic Report
® O Prognos enligt OECD ‘dec) ® O Prognos enligt OLCD idec) G AL
* » Prognos enligt National Institute * = Prognos enligt 5-prognosinst O ¢ Prognos enligt @LCD 'dec
Trend Trend Trend
=== Utfall, NIESR —  Utfall, FN-statistik — Utfall, FN-stotistik
England Viasttyskland USA
Fin. OECD NI Fin. OECD 5-PI Fin. OECD
Prognosen traffar ratt (< £0,5) 1 1 2 1 2 1 1 4
Prognosen overskattar konjunktursvangn. 3 2 2 1 1 1 4 1
Prognosen underskattar konjunktursvangn. 2 1 0 5 4 4 2 3
Felaktig konjunkturbedémning 2 4 4 1 1 2 1 0

Genomsnittligt prognosfel
R-koefficienten

1.6 1.5 1.6 23 2,4 2,6 2,7 1.3
083 085 096 076 0,83 086 0,74 049
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Urvalet av linder i jamfdrelsen har gjorts s att det skall vara mojligt
att studcra om precisionen i prognosarbetet dr avhingigt av lindernas
storlek och utrikeshandclsberoende. Det forefaller ju naturligt att anta
att prognosproblemen ir storre i sma och starkt utrikeshandelsberoende
linder eftersom cxportprognosen #r ctt av de svaraste och osikraste
momenten i cn konjunkturanalys.

DIAGRAM 3:4
Officiella BNP-prognoser Norge och Holland 1966—1975

De officiella BNP-prognoserna for Norge och Holland har varit foga
framgangsrika 1966—1975

Norge
T + + + frognos enligt Nasjonalsudsjettet
! 2 A A * Trend
+
0 JA = / V \ = Utfall, Okonomisk utsyn
L Nt/ + \ / |
= 1
Holland
l + "7‘\/_ Y + + Pregnos enligt Central Planning
0 + Bureau
+ i
i + + \\ + | + Trend
. / v N — Utfull, FN=statistik
’ \
=&
4 + t\
_5 L
1966 7 68 6% 70 71 JF 3 74 75
Norge Holland
Prognosen traffar ratt (< 240,5) 5 2
Prognosen overskattar konjunktursvangn. 1 2
Prognosen underskattar konjunktursvangn. 0 2
Felaktig konjunkturbedémning 4 4
Genomsnittligt prognosfel 1,37 (1,71) 1,10 (0,90)
R-koefficienten 09 (1,1)" 19 (1.8)

' Fér perioden 1971—1975.
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Stora missar
i OECDs prognoser

30

De officiella BNP-prognoserna for Norge och Holland har varit foga
framgangsrika i jamforelse med Ovriga prognoser i studien. BNP-
prognoscrna for dessa bada ldnder ger t o m sdmre resultat dn en fram-
skrivning av en linjar trend skulle ha givit (R > 1, jamfor diagram 3:4).
Den svenska nationalbudgetprognosen har dock varit anmirkningsvirt
framgéangsrik i jamforelsc med dessa bada prognoser.

Vi har ocksa studcrat OECDs prognos for det samlade OECD (dia-
gram 3:5). Denna prognos, liksom OECDs bedomningar for de stora
lindcrna, dr intressanta cftersom det kan antas att speciellt de sma ut-
rikeshandelsberoende linderna hdmtar underlag for sina exportprogno-
ser bl a fran dessa linder. OECDs prognoser for England, Visttyskland
och USA avviker inte anmirkningsvirt fran de andra studerade pro-
gnoserna for dessa linder. Prognosen for hela OECD utgors av summan
av olika linderprognoser, varfor felen kan hirledas fran dessa. De
méinga missarna vad giller konjunkturfas och det relativt stora genom-
snittliga prognosfclet i OECD-prognoserna men ocksa de andra pro-

DIAGRAM 3:5
OECDs BNP-prognos foér hela OECD 1968—1975

OECDs prognos for det samlade OECD ar viktig d& den utgor under-
lag for de enskilda landernas exportprognoser

OECD
. + . -
+ + Prognos enligt OECD, december
iy
‘ Trend
d \ + 4 + — Utfall, OELCD-statistik

o
+
+

1965 &%

Prognosen traffar ratt (< %0,5) 1
Prognosen overskattar konjunktursvangningen 2
Prognosen underskattar konjunktursvangningen 2
Felaktig konjunkturbedomning 3
Genomsnittligt prognosfel 18
R-koefficienten 0,80




Sdrskilt svdrt att
gora exportprognoser
for smd, utrikes-
handelsberoende
ldnder . . .

... men den svenska
nationalbudgeten
star sig vil

vid en internationell

gnoserna for de tre stora ekonomierna pekar pa en allvarlig svérighet
nar det giller att gora exportprognoser for de sma exportberoende ldn-
derna.

I studien ingér savil prognoser byggda pa sofistikerade ekonometriska
system — t ex prognosen fran NIESR i England samt prognoserna fran
det engelska finansdepartementet och den hollindska planbyran — som
prognoser av informell karaktir. Som vi redan inledningsvis antytt ar
skillnaden mellan dessa prognosmodeller framst en skillnad i grad, och
det dr darfor knappast forvanande att det inte gar att sdtta den ena an-
satsen framfor den andra vad giller prognosernas triffsakerhet.

Slutsatsen av denna analys av BNP-prognoserna ir att den svenska
nationalbudgetprognosen star sig mycket val i internationell jamforelse.
For att fa forklaring till detta maste vi ocksé studera prognoserna for

jamforelse  de enskilda efterfraigekomponenterna.
BNP-prognosen bittre @n prognoserna
for de enskilda komponenterna
I tabell 3:1 granskar vi BNP-prognosen uppdelad pa de olika efter-
fragekomponenterna. Tvad matt har diarvid anvdnts — dels det genom-
snittliga prognosfelet, dels den ovan definierade R-koefficienten. Det
senare mattet 4r mera komplicerat men har den fordelen att det ar
normaliserat, vilket innebar att prognosfelet i en variabel vigts med ett
matt pa svarigheten att prognostisera denna variabel. Detta ger moj-
lighet att jamfora precisionen i prognoserna for olika BNP-komponen-
ter. Vi skall darfor huvudsakligen fora diskussionen med utgédngspunkt
fran R-koefficienten. En R-koefficient som dr storre 4n 1 innebdr att
en framskrivning av trenden skulle givit ett battre prognosresultat.
TABELL 3:1
Det genomshnittliga prognosfelet fr BNP-komponenterna.
Inom parentes anges R-koefficienten
Privat- Brutto- Offentlig  Import Export Medel- BNP
Prognos konsum- investe- konsum- vérde
tion ringar tion
PNB — Sverige 1,5(096) 1,9 (1,01) 12 (080) 4,6(0,77) 4,1 (0,78) 27 (0,86) 1,1 (0,69)
NB — Norge 1,2 (1,12) 58 (065 1,3 (0,71) 24 (056) 39 (092) 29 (0,79) 0,9 (1,37)
CPB — Holland 1,4 (0,74) 56 (1,26) 1,4 (096) 4,2(093) 43 (082 34 (0,94) 19 (1,10)

NIESR — England 1,0 (0,55) 32(199) 1,5(078) 4,2(090) 35079 27 (1,000 1,5 (098)

Medelvérde 1,3(084) 41 (123 14(081) 39(079) 4,0(0,83) 29 (090) 1,3(1,03)

Kallor: Finansplanen, Nationalbudgeten, planbyran respektive NIESR.
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Svdrast att berikna
brutto-
investeringarna . . .

. men exporten och
importen dr ocksad
besvdrliga

Jimfor man de tvd hogra kolumnerna i tabell 3:1, framstar den
norska, och i viss man den holldndska, i annan dager. Man har i dessa
prognoser genomsnittligt sett lyckats ungefar lika bra vad giller att
prognostisera BNP-komponenternas utveckling som i den svenska pre-
limindra nationalbudgeten, men prognosfelen har vid sammanvigningen
till en BNP-prognos inte tagit ut varandra i samma utstrickning som
i den svenska. Den svenska BNP-prognosen har storre traffsidkerhet dn
var och en av prognoserna for de enskilda BNP-komponenterna. For
den norska prognosen giller motsatsen.

Inte heller denna detaljanalys av prognoserna for efterfragekom-
ponenterna ger nagot underlag for slutsatser om skillnader i traffsaker-
het mellan prognoser hirledda frdn ekonometriska system och infor-
mella prognosansatser. Prognoserna fran NIESR och den holldndska
planbyrdn har ekonometrisk grundval medan de norska och svenska
kan kallas informella.

Studerar man prognoserna for de enskilda efterfrigekomponenterna,
framstar bruttoinvesteringarna som den framsta stotestenen. Endast den
norska prognosen dr mera framgéngsrik dn en trendframskrivning. Spe-
ciellt for den engelska konjunkturprognosen framstir bruttoinveste-
ringarna som den verkligt besvirliga fallgropen.

Koppling mellan felen i export- och importprognosen
Av tabell 3:1 framgar ocksa att den genomsnittliga absoluta avvikelsen
mellan prognos och utfall for export- och importprognoserna iar av
samma storleksordning som investeringsprognoserna. Svérigheten att
prognostisera exporten beror pa svarigheten att bedoma dels den ut-
landska konjunkturutvecklingen, dels det egna landets konkurrensmoj-
ligheter i forhallande till andra exportldander.

Felet i exempelvis den svenska exportprognosen ar allvarligt, inte si
mycket pd grund av felets absoluta storlek utan beroende pa den stra-
tegiska roll exportprognosen har. Riktningen pa felet i BNP-prognosen
kan séledes i atta prognostillfillen av tio harledas fran en felaktig ex-
portprognos.

I den holldndska, svenska och engelska prognosen finns ett starkt sam-
band mellan prognosfelen for export och import. Korrelationskoeffi-
cienten ar respektive 0,84, 0,73 och 0,53. For den norska prognosen ir
koefficienten endast 0,22. Forklaringen till detta starka samband mel-
lan prognosfelen for export och import i de tre forra prognoserna ar
troligen att importinnehéllet i dessa landers industriproduktion och ex-
port 4r storre dan i den norska. Kopplingen mellan prognosfelen i export
och import torde vara en viktig forklaring till att den svenska BNP-
prognosen har varit traffsikrare (matt med R-koefficienten) dn den
norska, trots att man i den senare prognosen genomsnittligt sett lyckats
battre att prognostisera de enskilda efterfrigekomponenterna.



Smd mojligheter
att styra

den offentliga
konsumtionen

p g a kommunernas
sjdlvstdndiga roll

Prognosfel och ekonomisk politik

Konjunkturprognoser gors vanligtvis under antagande om ofdrdandrad
ekonomisk politik. En omldggning av denna kan darfor péverka ut-
fallet och ddarmed prognosens traffsikerhet. Att prognoserna for efter-
fragekomponenterna har ligre precision an BNP-prognosen, som i den
svenska nationalbudgetprognosen, skulle kunna forklaras av siddana
politikomldaggningar. Marker regeringen att exporten utvecklas sdamre
in vintat i en konjunkturnedgang, ar det naturligt — och riktigt — att
man forsoker kompensera detta genom att stimulera inhemsk efter-
fragan.

En efterfrigekomponent som man brukar rikna med att regeringen
skulle ha god mdjlighet att styra dr den offentliga konsumtionen. Of-
fentlig konsumtion inkluderar dock, forutom den statliga, 4ven den mera
svarstyrda kommunala konsumtionen, och det dr darfor inte s& anmark-
ningsvart att man under lagkonjunkturaren 1967 och 1971—72 inte ens
kunde nad de uppstillda planmalen, och att man under hogkonjunktur-
aret 1970, som en foljd av kommunsammanslagningen, 6verskred den
vintade tillvixttakten med hela 4 procentenheter. Prognosfelen un-
der hogkonjunkturdret 1969 och inte minst under ldgkonjunkturéret
1975 kan & andra sidan tolkas som att man sokt korrigera for den ovén-
tade exportutvecklingen.

Vad giller den privata konsumtionen och bruttoinvesteringarna &r
det dnnu svérare att dra nagra bestimda slutsatser. Investeringsfond-
frislippen tycks emellertid haft avsedd effekt under lagkonjunkturen
1967—68, medan de restriktiva atgarderna som sattes in under hog-
konjunkturen 1969—70 visserligen torde haft avsedd effekt pa investe-
ringar och privat konsumtion under 1970 men sannolikt sattes in alltfor
sent, varfor den viktigaste effekten av atstramningspolitiken kom 1971—
72 och medverkade till att forstirka lagkonjunkturen. 1974 genomfor-
des en momssdnkning, som tycks ha framkallat en 6nskad Okning av
den privata konsumtionen.

En slutsats man kan dra av denna analys &r att dndringar i den eko-
nomiska politiken negativt paverkar triffsikerheten for de prognoser
som giller efterfrigekomponenterna. Dessa korrigeringar kan emellertid
ses snarare som en slumpmassig storning dn som en systematisk korri-
gering for sddana prognosfel som under prognosperioden uppticks i
den for yttre storningar kinsliga exporten. Denna felkilla behover dar-
for inte vara en forklaring till att det genomsnittliga prognosfelet varit
storre i prognoserna av efterfrigekomponenterna an i BNP-prognosen,
utan torde i lika hog grad bidragit att hoja det senare prognosfelet.
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Inflationen
underskattas
ndstan alltid

Underskattad inflationstakt

Forviantningar om prisstegringar ar en viktig drivkraft bakom inflations-
processen. En prognos som forutsiger stora prisstegringar kan darfor
utlésa anpassningsmekanismer genom att hushall och foretag soker
kompensera sig for dessa prisstegringar, vilket ytterligare kan driva pa
den forvidntade inflationen. Detta beroende mellan prognos och eko-
nomisk verklighet” torde vara extra kinsligt for en officiell prognos
som den prelimindra nationalbudgeten. Det vore darfor naturligt om
nationalbudgetens prisprognos systematiskt underskattade prisstegrings-
nivan.

Konsumentprisprognosen i den prelimindra nationalbudgeten visar
mycket riktigt en underskattning av inflationstakten med genomsnittligt
ungefdar 1,5 procentenheter under perioden 1966—75. Rensar vi pris-
prognosen fran detta systematiska fel, finner vi att den ungefir lika
ofta Over- som underskattar variationen i inflationstakten. Fér BNP-
prognosen har vi tidigare konstaterat en systematisk underskattning av
konjunktursvingningen. I prisprognosen finns alltsd en systematisk un-
derskattning av nivan. Dessa fel dr inte konsistenta, vilket talar for att
det vi kallade en forsiktighets-bias tycks bero pa en ekonomisk-politisk
medvetenhet i finansdepartementets prognosarbete.

Sammanfattning

Svérigheterna att géra konjunkturprognoser dr vil kdnda och har be-
kriftats av den jamforande prognos-utfallsstudien i detta kapitel. De
officiella svenska prognoserna under de senaste tio aren stér sig val vid
jaimforelser med dem som gjorts i andra lander. De 6kade konjunktur-
svingningarna under 1970-talet har inte forsamrat prognosernas traff-
sikerhet, vilket kan tolkas som en forbattrad prognoskvalitet. Konjunk-
tursvingningens styrka, liksom inflationstaktens, underskattas dock
systematiskt i prognoserna. Denna underskattning tycks ibland vara av-
siktlig.

Det tycks vara ldttare att gora prognoser over BNPs utveckling idn
over dess komponenters. En orsak kan vara att komponenternas fel
tenderar att ta ut varandra, ofta pa grund av att prognosverksamheten
ger anledning till stabiliseringspolitiska insatser.

Diri ligger naturligtvis konjunkturprognosernas framsta berittigande.
Eftersom en forutsedd konjunkturutveckling séllan i detalj Overensstim-
mer med en Onskad, vore det diarfor fel om inte konjunkturprognoser
inneholl en god portion “fel” vid konfrontationen med verklighetens
facit.



Okat hushdllssparande
har fordjupat
konjunkturnedgdngen

Hushallens sparande

Under de senaste aren har sparkvoten! tenderat att 6ka kraftigt for ett
flertal OECD-ldnder. Av ldnderna i diagram 4:1 dr det framfor allt
Sverige och England som uppvisar stora forindringar i sparkvoten me-
dan det for USAs och Visttysklands del verkar vara en trendmissig
uppgéng. Det intressanta dr emellertid att 6kningen av sparkvoten sam-
manfaller med en minskad tillvéixt av hushallens reala disponibla in-
komster. Av diagrammet framgar att si har varit fallet for Sverige, Eng-
land, USA och Visttyskland under 1970-talet. For flertalet industrilan-
der har det varit friga om de kraftigaste inkomstminskningarna sedan
depressionen pa 1930-talet.

Kombinationen minskad inkomsttillvaxt — 6kad sparkvot verkar vara
ett nytt fenomen. Under tidigare perioder har sparkvoten varit posi-
tivt korrelerad med hushdllens inkomsttillvixt; okar tillvixten av in-
komsterna, Okar sparkvoten och om inkomsttillvixten minskar faller
sparkvoten. P4 sa sdtt har hushallssparandet haft en konjunkturstabili-
serande effekt genom att konsumtionen Okat snabbare dn inkomsttill-
vaxten under lagkonjunktur och omvént under hégkonjunktur. Under
1970-talet verkar det som om hushéllssparandets fordndringar har fatt
ett destabiliserande inflytande i ett flertal linder. Trots minskad in-
komsttillvdxt for hushéllen har sparkvoten Okat och detta har bidragit
till att fordjupa konjunkturnedgéngen.

Det ovintat kraftiga konjunkturbakslaget i Sverige 1971 med dess
allvarliga foljder for tillvixt och politisk utveckling forklaras till stor
del av hushallssparandets dramatiska 6kning. — Sparkvoten okade med
bortemot 2 procentenheter mellan 1970 och 1971 samtidigt som till-
véxten i hushéllens reala disponibla inkomster minskade med 1 procent-
enhet (se diagram 4:1). Volymtillvixten for BNP stannade darfor vid
drygt en halv procent. Om sparkvotens nivd varit ofordndrad mellan
1970 och 1971, skulle den volymmissiga tillvixten i BNP blivit drygt

' Sparkvoten definieras som hushallssparandet dividerat med hushallens disponibla in-
komster. | nationalrdkenskaperna berdknas hushallssparandet som residualen mellan
hushallens disponibla inkomster och den privata konsumtionen. Aven relativt sma fel-
berdkningar av dessa tvd poster som éar stora i forhallande till residualen kan darfor
paverka sparandet mycket kraftigt. Det kan saledes inte uteslutas att en del av forskjut-
ningarna i statistiken for sparandet forklaras av métfel. Endast for det frivilliga forsdk-
ringssparande som ingdr i hushallssparandet finns det separat statistik.
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DIAGRAM 4:1

Sparkvot, arsmedeltal och procentuella férindringar i hushallens reala
disponibla inkomster 1960—1975
For ett flertal lander har under 70-talet sparkvoten okat trots en minsk-
ning i tillvaxttakten av hushéllens reala disponibla inkomster
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Fordndring

av sparkvoten

fdr kraftigt genomslag
i BNP-utvecklingen

Den ’permanenta”
inkomsten bestimmer
konsumtionen

1 procent storre, allt annat oférdndrat. Orsaken till att en fordndring
av sparkvoten med 2 procentenheter far ett sadant kraftigt genomslag
ar det faktum att den privata konsumtionen utgor drygt hilften av BNP.
Séledes betyder en 2-procentig minskning i konsumtionsvolymens till-
vaxttakt att den volymmassiga BNP-Okningen blir 1 procent lagre.

Forandringen i sparbeteendet har medfort kraftiga prognosmissar un-
der hela 1970-talet. I Sverige Overskattade prognosmakarna den privata
konsumtionens tillvdaxt fyra ar i foljd (1970—73). Speciellt stora
prognosfel noteras 1971 och 1973 da konsumtionsprognosen lag hela
2,9 respektive 2,4 procentenheter over utfallet. I Storbritannien var den
officiella prognosen for 1974 +2,2 procent for konsumtionen, medan
utfallet blev —1 procent, en miss pa 3,2 procent. Utnyttjandet av re-
surserna i den brittiska ekonomin blev dirmed ett par procent ligre dn
vantat och det ekonomiska och politiska ldaget fick en helt annan ka-
raktar dn regeringen raknat med.

Forskjutningarna i hushallssparandets beroende av inkomsten for-
indrar naturligtvis ocksa effekterna av den ekonomiska politiken. Ett
exempel pad detta kan hdmtas fran Visttyskland. Arsskiftet 1974—75
genomfordes dar en skatte- och barnbidragsreform i syfte att stimulera
den inhemska efterfragan. Dessa atgarder var for atminstone fOrsta
halvaret 1975 helt verkningslosa. Den inkomstforstarkning hushéallen
fick gick odelat till 6kat sparande.

”Permanenta inkomsthypotesen”

Orsakerna till prognosmissarna vad giller hushéallens sparbeteende
ar ofullstindigt utredda. Empirisk forskning om konsumtion och spa-
rande har visat att konsumtionen fOrdndras relativt langsamt i fOr-
hallande till inkomstfordndringar. Detta stimmer med ett antal teorier
som utarbetats for att forklara konsumtionsutvecklingen. Enligt den
mest inflytelserika teorin! delas inkomsten upp i en permanent och en
tillfallig komponent. Avgorande for konsumtionsutvecklingen ar hur
den permanenta inkomsten fordandras. Far hushéllen en inkomstfor-
starkning som beddms som tillfdllig, kommer denna att sparas. Vid en
tillfdllig inkomstminskning lanar hushallen for att upprétthalla sin kon-
sumtionsniva. Pa sa sdtt fir man en proportionell utveckling av till-
vaxt i inkomst och konsumtion pa lang sikt, vilket Gverensstimmer med
den faktiska utvecklingen.

En viktig slutsats dar att hushallens framtidsforvantningar darmed blir
avgorande. Den permanenta inkomstens storlek ar ju subjektivt bestimd

' Milton Friedmans ''Permanenta inkomsthypotes"
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och kan falla eller stiga beroende pé'hur hushallen tolkar ekonomisk
information. Om det sprids forvidntningar om att inkomsterna i fram-
tiden blir ldgre eller om O0kad osikerhet om framtiden foranleder hus-
héllen att rdkna med en ldgre “tillvixt” (p4 samma inkomststrom som
forut), skulle resultatet alltsa bli minskad konsumtion och Gkat sparande
idag.

Utifran denna teori och dven andra teorier har olika ekonometriska
modeller formulerats. I dessa utgor hushéllens disponibla inkomster,
med och utan tidseftersldpning, samt hushallens konsumtion, med tids-
eftersldpning, forklaringsfaktorer till nuvarande konsumtion. Dessa mo-
deller har forklarat konsumtions- och sparbeteendet tillfredsstdllande
under 1960-talet och 1970-talets forsta ar. Direfter har modellerna dver-
skattat konsumtionen och saledes underskattat hushéllssparandet.

I den diskussion som uppstatt for att forklara dessa prognosfel har
det hdvdats att 1970-talet skiljer sig markant fran 50- och 60-talen.
Under 70-talet har arbetslosheten 6kat och i vissa linder har den varit
lika stor som under 1930-talets depression samtidigt som priserna okat
rekordartat. Detta sammantaget medfor att osikerheten okar; de osikra
framtidsutsikterna betraffande arbetsloshet och inflation gor att hushal-
len haller igen sina konsumtionsutgifter och okar sitt sparande. Denna
forklaring innebdr helt enkelt att prognosmodellerna inte skulle ha lyc-
kats ta hdnsyn till fordndringar i de permanenta inkomsterna, sadana
de uppfattas av hushallen.

Ett annat argument som forts fram ar att den inkomstomfordelning
som dgt rum i och med att inkomstoverforingarna fran statsmakterna
blivit allt storre kan medfora att hushallssparandet okar.

Tydligt ar att ytterligare bakgrundsfaktorer maste anvdandas néar kon-
sumtions- och sparkvot skall prognostiseras. Detta har ocksa gjorts och
vi skall darfor i korthet diskutera nagra aktuella svenska och utldndska
undersokningar som, utdver disponibel inkomst och tidigare konsum-
tionsniva, anvént sig av dessa nya” bakgrundsfaktorer.

Osékerhet och inflation

Enligt en amerikansk undersokning! har savil prisforandringar som k-
ning av arbetslGsheten en positiv effekt pd sparandet; en okning i en-
dera av variablerna medforde att hushallssparandet Gkade. Aven en
OECD-studie? over Sverige har funnit att arbetsmarknadsliget (kvoten

' Juster Taylor, ''Towards a theory of saving behavior'’, American Economic Review |,
May 1975.

2 Economic Survey Sweden, OECD, 1975.
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mellan antal lediga platser och antal arbetslosa) har effekt pa sparandet.
Forsimras arbetsmarknadslaget — kvoten faller — Okar sparandet. Vid
forbdttrad arbetsmarknadssituation intrdffar det omvianda. Enligt denna
studie har en Okning av konsumentpriserna positiv effekt pa hushélls-
sparandet. Studien fann dven att accelererande prisstegringar hade posi-
tiv effekt pa inkOp av varaktiga och delvis varaktiga konsumtionsvaror,
dvs en negativ effekt pa hushéllssparandet.

OECD-undersokningens resultat bekridftas av en dnnu opublicerad
studie frdn Konjunkturinstitutet.! Aven i denna studie analyseras ar-
betsmarknadsldgets och inflationens effekter p4 konsumtion och hus-
hallssparande. Prisokningarna visar sig paverka hushéllssparandet posi-
tivt. Arbetsmarknadsldget mits i studien som antalet sysselsatta i pro-
cent av befolkningen i aktiv alder. Denna variabel antas avspegla ett
”fortroende” for den ekonomiska situationen och betraktas darfor som
ett métt pa osdkerhet. Undersokningen finner att variabeln har en posi-
tiv effekt pd konsumtionen nar sysselsdttningen forbdttras och en nega-
tiv vid forsdmrat sysselsidttningsldge. En annan nyligen publicerad un-
dersokning? har ocksé funnit ett positivt samband mellan inflation och
sparande i Sverige. For perioden 1968-—75, da sparkvoten Gkade med
7,7 procentenheter, forklarar inflationen drygt 30 procent av sparkvots-
okningen, allt annat ofordndrat.

Det positiva sambandet mellan inflation och hushéllssparande kan
ocksd tolkas som att hushéllen vill hélla realvdrdet intakt pa sina lik-
vida tillgdngar — realbalanseffekten”. Enligt denna teori dr nivan pa
de likvida tillgdngarna viktig ndr hushallen planerar sina utgifter. Hus-
hallen vill ha en viss nivd pd dessa tillgdngar av transaktions- och si-
kerhetsskdl. Det innebdr att hushallens nominella likvida tillgdngar
maste vdxa i samma takt som prisstegringarna for att deras realvirde
(deras reala balanser) skall héllas intakt. Under perioder med inflation
blir effekten att hushallssparandet 6kar pa bekostnad av konsumtionen.

For Sverige finns ingen utforligare undersokning av detta. Men om
vi studerar finansridkenskaperna for de senaste aren och definierar sed-
lar, mynt och banktillgodohavanden som likvida tillgangar och dividerar
med hushallens disponibla inkomster, fir vi en kvot som é&terfinns pa
rad 1 i tabell 4:1. I tabellen finns dven de procentuella forindringarna
for likvida tillgangar, disponibel inkomst och konsumentpriser.

' Alek Markowski och Edward Palmer, Short-run fluctuations in the consumption-income
ratio in Sweden 1965—1974

2 Frans Ettlin, Hushallens konsumtion och sparande i Sverige under tva decennier,
Skandinaviska Enskilda Bankens Kvartalsskrift 3—4 1976
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TABELL 4:1

Kvoten mellan hushallens llkvida tillgdngar och disponibel Inkomst
samt de procentuella forandringarna for hushallens likvida tillgangar,
disponibel inkomst och konsumentpriser.

Procent Genom-
snitt
1969 1970 1971 1972 1973 1974

(1) Likvida tillgangar/

disponibla inkomster 902 880 906 931 916 854 898
(2) Forandringar av

likvida tillgangar — 64 118 8,9 8,5 9,4 9,0
(3) Foérandring av

disponibla inkomster 75 9,1 8,5 59 102 175 9,8
(4) Prisforandringar 4,7 7,0 7,5 57 76 105 7,2

Kallor: SCB Finansrdkenskaper 1974, Nationalrdkenskaper och kon-
junkturlaget.

Tabellen visar att nivan pa hushallens likvida tillgangar &r relativt kons-
tant (rad 1) dven om en svag nedgang kan skonjas. Ser vi till genom-
snittsvirdena pa rad 2 och 3 bekriftas detta da de disponibla inkomster-
na Okat mer dn de likvida tillgdngarna. Dessutom har de likvida till-
gangarna Okat mer dn konsumentpriserna (rad 2 och 4). Saledes ar
véra observationer forenliga med realbalanshypotesen, dvs hushallen
sirdvar efter att halla realvdrdet intakt pé& sina likvida tillgdngar.l Vi
vill inte dra nagra definitiva slutsatser av vart material eftersom vi en-
dast har ett fital observationer och finansrdkenskapernas data betréf-
fande hushéllssektorn ar oséker.

Slutligen kan rnoteras att ’realbalanseffekten” studerats dven i Eng-
land. 1 Bank of Englands ekonometriska modell har man funnit att
vardet av hushallens reala likvida tillgdngar hade en signifikant effekt
pa konsumtionen och forklarar en stor del av den ofdrutsedda okningen
i sparandet sedan 1973.

Sammanfattningsvis kan sdgas att inflation och ©6kad arbetsloshet
leder till 6kad osédkerhet. Detta beror pa att ndr priserna stiger och allt
fler blir arbetslosa paverkar detta hushallens forvéntningar betriffande
utvecklingen av den permanenta inkomsten. Hushéllen véantar sig da
lagre framtida inkomster (in de gjorde tidigare) och begrédnsar fGlj-
aktligen konsumtionsutgifterna i enlighet dirmed. Foljden blir ett Okat
sparande.

' Denna stravan kan naturligtvis bara galla upp till en viss inflationsniva. Passeras denna
niva, bér det ske en "'flykt"” fran nominella tillgangar till realvarden.
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Transfereringar

Det har ofta tagits for givet att den marginella sparbenigenheten for
transfereringar dr 1ag. De grupper som transfereringarna i forsta hand
riktats mot, barnfamiljer och pensiondrer, antas ha en hog marginell
konsumtionsbendgenhet eftersom deras per capita-inkomster ligger un-
der genomsnittet. Fler aktuella undersokningar hdvdar emellertid mot-
satsen. Den tidigare nimnda OECD-undersokningen, tex, har funnit
ett statistiskt sdkerstidllt negativt samband mellan transfereringar och
konsumtion.

For den undersokta perioden, 1969—74, forklarar okningen i trans-
fereringsandelen 25 procent av sparkvotsokningen. En forklaring antas
vara att pensiondrerna i Sverige har relativt hoga inkomster och storre
sparbendgenhet dn andra grupper i samma inkomstldge. For samma
tidsperiod har utbetalningarna till folkpension och ATP 6kat med grovt
riknat 10 miljarder kronor. Om OECD-undersokningens resultat och
tolkning &ar riktig har pensiondrerna i genomsnitt en marginell spar-
bendgenhet pd 20 procent. Kalkylen dr emellertid grov och det krévs
mer forskning pad omréadet innan nagra definitiva slutsatser kan dras.

Slutsatser

Inledningsvis diskuterade vi om hushallssparandet verkat destabiliseran-
de pad konjunkturforloppet. Vi frdgade oss om ett nytt monster kunde
iakttas: stigande sparkvot vid minskad inkomsttillviaxt. Enligt de refere-
rade svenska och utlindska undersokningarna ar det inte s, utan hus-
héallssparandet har fortfarande en stabiliserande effekt. Vid en kraftig in-
komstokning Okar sparkvoten och motsatsen sker vid en liten inkomst-
okning eller -minskning. Att sparkvoten under 1970-talet Gkat trots en
minskad inkomsttillvdxt forklaras av en Okad osdkerhet pad grund av
prisstegringar och kirvare arbetsmarknad. Denna osdkerhet har sidnkt
hushéllens permanenta inkomster, s& som hushéllen ser det. De olika
prognosmodellerna har inte formulerats sd att de kunnat ta hdnsyn till
detta och de har darfor lett till felaktiga prognoser.

Eftersom analysen av orsakerna till hushallssparandets svingningar
under senare ar tycks styrka den permanenta inkomsthypotesen, fram-
stdr det ocksd som visentligt att man beaktar de slutsatser man kan
dra av detta betrdffande den ekonomiska politikens medel. I korthet:
atgdrder for att oka eller minska den privata konsumtionen blir skédligen
verkningslosa om de utformas sa att de enbart medfor tillfdlliga inkomst-
forandringar men ldmnar den permanenta inkomsten oférdndrad. And-
ringar av inkomstskatter och transfereringar maste for att fa nagon
storre effekt pd konsumtionen uppfattas som permanenta, dvs avsedda
att gidlla i atskilliga ar. Eftersom konjunkturpolitiken till sin natur &ar
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av sparkvoten

kortsiktig, dr det i sjdlva verket ganska svart att styra den privata kon-
sumtionen genom att reglera hushallens inkomster och lita till inkomst-
effekten. Nir man, som fallet &r med konjunkturpolitiken, vill omfor-
dela konsumtionen mellan korta perioder — fran hogkonjunktur till
lagkonjunktur — bor man i stédllet mera lita till substitutionseffekten
mellan perioder av tillfilliga @ndringar i den indirekta beskattningen.
En momsforiandring som forklaras komma att gélla en begriansad period
kan inte pd samma sdtt som tillfdlliga dndringar i inkomstskatter och
transfereringar fangas upp i hushallssparandet utan slar mera direkt pa
den privata konsumtionen.

En annan viktig slutsats av sparandeanalysen, som kanske inte dr sa
ldtt att utnyttja i den ekonomiska politiken men ddremot ar grundlig-
gande for prognosverksamheten, dr foljande. Om den permanenta in-
komsten i s& hog grad beror av hushallens forvantningar, kan hushalls-
sparandet stiga eller falla kraftigt pa grund av information som inte
finns med i prognosmodellens konsumtionsfunktion. Om hushéllen tror
att Sverige under 1977 nds av en internationell hogkonjunktur av lang
varaktighet, kan alltsd sparkvoten komma att falla. Om diremot vixan-
de arbetsloshet, 1dg lonsamhet, foretags- och branschkriser, konflikthot
pa arbetsmarknaden m m dominerar bilden, kan en upprepning av 1971
ars utveckling med en stegring av sparkvoten bli foljden.

Det dr knappast bristande kunskap om vad som bestimmer hushal-
lens sparande som &r problemet. Det &r i stillet svarigheten att forut-
sdga hur virlden kommer att te sig fran hushéllens horisont som med-
for prognosmisstagen.
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Forsamrad konkurrenskraft?

En kraftig vinstkonjunktur 1973—74 f6ljdes av en relativt expansiv eko-
nomisk politik i Sverige — mdjliggjord av utlindsk upplaning — under
den internationella lagkonjunkturen. Lonekostnaderna steg under lag-
konjunkturen exceptionellt snabbt — for hela avtalsperioden 1975—76
med inte mindre #n 42 procent per timme. Produktionstillvixten dar-
emot upphorde under denna konjunkturfas och vinstkonjunkturen for-
byttes pa ett par ar i ett ldge med kraftigt pressade marginaler.

Fragan instédller sig om kostnadsutvecklingen under de berorda aren
radikalt forsvarat Sveriges mojligheter att inom den tid som planerats
— till borjan av 1980-talet — svidnga om handelsbalansen fran under-
skott till overskott. Problemet giller att bygga ut exportindustrin sa myc-
ket att handelsbalansens Overskott ricker for att tdcka ett negativt
tjdnstenetto och transfereringar till utlandet. Sjdlva den utlindska upp-
laningen efter oljekrisen belastar ekonomin med rintebetalningar till
utlandet pa belopp motsvarande ca 2,5 procent av exportvardet per ar
1976—1717.

De fragor vi stédllt oss &r om en prioritering av industrisektorn, for
utbyggnad av exportkapaciteten, kommer att mojliggora den nddvén-
diga exportokningen vid de viaxelkurser och de virldsmarknadspriser
man har att rdkna med och vid den aktuella kostnadsnivan i Sverige.

Farhagorna har okat under hosten genom de problem som blivit sir-
skilt uppenbara inom stdl- och tekoindustrin, for varven och sjofarten.
Den svenska industrins konkurrenskraft tycks vara allvarligt forsvagad.
Uppgifter om forlorade marknadsandelar for svensk export, liksom
statistik som visar att l6nekostnaderna i viktiga konkurrentldnder vixt
relativt ldngsamt, har forstarkt dessa farhagor.

Vad ar konkurrenskraft?

Vad menas da mera exakt med ’konkurrenskraft”? — Med tillrdcklig
konkurrenskraft menar vi att vart land har jamvikt i bytesbalansen vid
fullt kapacitetsutnyttjande i Sverige och i var omvirld. Réntabiliteten
maste vara tillrickligt hog for att si mycket kapital dras till industrin
att sddana Overskott genereras pa handelsbalansen som tdcker de nega-
tiva posterna pa bytesbalansen. Det blir fraga om att oka véara aktuella
marknadsandelar.
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En indikator pa konkurrenskraften ar lonekostnaden per producerad
enhet — lonekostnaden dividerad med produktiviteten. Tanken ar dar-
vid att kapitalkostnaden dr internationellt bestimd och i stort sett
enhetlig mellan linderna. Ett lands forméga att konkurrera pa vérlds-
marknaden kommer darfor att bero av att 16nekostnaden i forhallande
till produktiviteten — lonekostnaden per producerad enhet — inte stiger
alltfor snabbt jamfort med motsvarande utveckling i omviarlden. Det
blir ett villkor for tillriacklig lonsamhet.

Men l6nekostnaden per producerad enhet, uttryckt i enhetlig valuta,
ligger dven pa langre sikt pa olika nivéd i olika ldnder. Att dessa niva-
skillnader kan uppratthéllas visar att en stigande lonekostnad per pro-
ducerad enhet inte nodvéandigtvis behdver innebdra forsvagad konkur-
renskraft. Liksom stigande bytesforhallande (terms of trade”) kan sti-
gande lonekostnad per producerad enhet i forhallande till omvirlden
vara ett resultat av hog innovationsfrekvens, stigande kvalitet, forméaga
att hélla leveranstider, forbattrad service m m.1

Nir det giller den kortsiktiga utvecklingen anser vi emellertid att
Ionekostnaden per producerad enhet ar det bdsta mattet pa konkur-
renskraften. En snabb relativ 6kning av 1onekostnaden per producerad
enhet under négra ar signalerar nddvandiga anpassningar sasom upp-
bromsad 16nestegringstakt, devalvering, sankt kapacitetsutnyttjande och/
eller utlindsk uppléning, det sistnamnda for att sprida anpassningarna
over en langre tid. Vi kommer darfor i detta kapitel att relativt utfor-
ligt undersoka hur l6nekostnaden per producerad enhet forandrats i
Sverige under senare ar i forhallande till viktiga konkurrentlander. Forst
tar vi emellertid upp fragan om marknadsandelar och exportutveckling.

Marknadsandelar

Und>r den péagaende konjunkturkrisen har Sverige forlorat marknads-
andelar volymmissigt inom OECD-omréadet. Detta giller inte bara ex-
porten utan dven pa hemmamarknaden. Redan for ett ar sedan angavs
forlusterha av marknadsandelar bero pa véar oformaénliga kostnads-
situation.

Dessa forluster av volymmassiga marknadsandelar har, vad giller ex-
portintdkterna, kompenserats av prisutvecklingen. Vart lands export-
priser har namligen stigit utomordentligt snabbt under 1975 och 1976.
Jamfort med viérldsexportpriset for bearbetade varor har det svenska
exportpriset for denna varugrupp 6kat med 17 procent totalt under de
tvd aren. Denna Okning av relativpriset dr d@ven i ett lingre perspektiv

' Just i s&dana avseenden tycks Storbritannien under det senaste decenniet ha miss-
lyckats. Uttryckt i svensk valuta har pundkursens halvering medfort relativt langsam
stegring av lonekostnaden per producerad enhet utan att Storbritanniens ekonomiska
problem blivit mindre.



Det tar tid
innan prishojningar
resulterar i
forlorade order och
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Sveriges virdemdssiga
marknadsandel i
OECD har inte
minskat under
70-talet

utomordentligt snabb. Det har under tidigare lagkonjunkturer rort sig
om 4—6 procent.

Atminstone delvis hdnger den hidr utvecklingen samman med det
relativt hoga kapacitetsutnyttjandet i Sverige. Det har inte funnits sam-
ma tryck pa svenska foretag att “anstringa sig” pa varldsmarknaden
och att silja till oformanliga priser som det funnits pa foretag i manga
andra lander med ldgre kapacitetsutnyttjande dn det svenska.

Lagerstodet har bidragit till att en del foretag velat vdnta pa gynn-
sammare priser 4n de som ratt under lagkonjunkturen, och kostnads-
okningen har Overviltrats pa priserna.

Fragan huruvida forlusterna av volymmassiga marknadsandelar dr
att hanfora till det speciella konjunkturldget eller mera strukturellt till
véart lands oformanliga kostnadslige har knappast analyserats i det se-
naste arets olika konjunkturbedomningar. P& kort sikt har man anled-
ning vénta sig att trogheter, informationsbrist och bindningar mellan
kunder och leverantorer gor det mojligt att Overvéltra kostnadsokning-
arna pa priserna utan alltfor starka volymeffekter. Eftersom det inte ar
mycket mer @n ett &r sedan den oférmanliga kostnadsutvecklingen be-
kriftades i avtal kan man inte utan vidare ta de registrerade volym-
forlusterna som ett uttryck for kostnadslaget.

Aven om den volymmassiga forlusten av marknadsandelar skulle kun-
na hidnforas till vart kostnadsldge, aterstar att undersoka om volym-
forlusterna ar sd stora att det blir fraga om en nedging dven av de
vardemassiga marknadsandelarna. Niar man i forsta hand ser till extern-
balansen, vilket vi gor i detta kapitel, ar de vdardemassiga marknads-
andelarna av stOrre intresse an de volymmdissiga, eftersom en volym-
forlust pa handelsbalansen mer 4n vil kan kompenseras av ett forbatt-
rat bytesforhallande.

Sveriges exportvirde som andel av hela exportvirdet till OECD ut-
gjorde 3,4 procent under andra hdlften av 1960-talet och direfter un-
der perioden fram till oljekrisen. Prishdjningen pa olja 1974 medforde
en sankning av den svenska marknadsandelen med ungefir 35 procent.
For att fa en meningsfull bild av marknadsandelens foriandring rela-
terar vi har det svenska exportvirdet till virdet av OECDs import fran
OECD-ldander. Darmed elimineras den ”’storning” som fyrdubblingen
av oljepriserna medforde. Marknadsandelen for perioden 1971—74 och
1975—76:2 anges i nedanstidende tabla, vilken inte tyder pa nagon for-
lust av viardemassiga marknadsandelar:

Svensk marknadsandel av OECD-importen fran OECD-lander

1971—-74 1975-76:2
3,32 3,44

Kaélla: Berakningar inom SNS kansli pA OECD-statistik
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Det forsimrade
kostnadsldget

fdr knappast

fullt utslag forrin
vintern 1976—77

Uppgifterna i tablén kan inte tas som ett lugnande besked om att
allt dr vdal med den svenska ekonomins konkurrenskraft. Genomslaget
av lonekostnadsforandringar i produktpriser, uteblivna order och mins-
kade leveranser och faktureringar tar tid. Om kostnadsliget borjade
forandras till det simre fran sommaren 1975 torde det droja till hosten
och vintern 1976—77 innan aterverkningarna starkt borjar gora sig gil-
lande.l

Eftersom vi intill tredje kvartalet 1976 inte funnit nadgon fordndring
av den vdardemaissiga marknadsandelen av OECD-importen som styrker
tesen om forsamrad svensk konkurrenskraft, har vi delat upp exporten
och marknaden for de senare &ren pa varugrupper for att se om syssel-
sdttningsintensiva industrisektorer har drabbats medan basindustrierna
med hog kapitalintensitet burit upp en utveckling som kompenserat for-
luster pa andra hall. Vi redovisar nedan exportférandringar till OECD
frén Sverige och importférindringar frin OECD-ldnder for de tre varu-
grupperna “Révaror utom brinslen”, “Industriprodukter utom verk-
stadsprodukter” samt Verkstadsprodukter”.2

TABELL 5:1

Procentuella forédndringar dver tre-kvartalsperioder av Sveriges export-
virde samt OECDs importvirde fran OECD-lénder (marknadstillvéxt)

Period Ravaror Industri- Verkstads-
utom produkter produkter
brénslen (utom verk-

stadsprod.)

74: (1+2+43) +

74:4+75: (142)

Marknadstillvaxt — 44 2,7 14,5

Svensk exporttillvaxt 1,0 13,8 22,8

74:4+75: (1+2) -

75:(3+4)+76:1

Marknadstillvaxt — 96 - 29 2,5
Svensk exporttillvaxt —-13,2 -10,0 - 55

Kalla: Berdkningar inom SNS kansli pa OECD-statistik

Tabell 5:1 ger ett ridtt drastiskt intryck av vdxande marknadsandelar
fran borjan av 1974 till och med forsta halvaret av 1975. Direfter, till
forsta kvartalet 1976, tycks ddremot Sverige ha forlorat marknads-

' Enligt EFls ekonometriska modell &r volymforlusten avseende fardigvaror av en export-
prishdjning relativt obegrédnsad pa kort sikt (ett ar). Med en priselasticitet omkring —1.
P4a langre sikt (tvd—tre &r) skulle kénsligheten bli betydligt stérre (elasticiteten mer &n
fordubblas).

? For att eliminera sdésongménster har vi valt perioder om tre kvartal.



Verkstadsindustrin
har gjort marknads-
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Snabb lonekostnads-
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andelar. Utvecklingen ar mer markerad for industriprodukter an for
ravaror. Den senare produktionen &r kapitalintensiv, medan sérskilt
verkstadsindustrin ar arbetsintensiv och dessutom betydelsefull for in-
dustrisysselsdttningen, eftersom nastan halften av den finns i verkstads-
industrin. Tillsammans tar dock effekterna i stort sett ut varandra Over
de bada perioderna.

Den utveckling som beskrivs i tabell 5:1 omfattar en period med
exporttillvaxt och marknadstillvdixt for industriprodukter, da hogkon-
junkturen planade ut och dvergick i lagkonjunktur, samt en senare pe-
riod av lagkonjunktur med krympande marknader och export.

Den prelimindra statistik vi har for andra kvartalet 1976 forstarker
tendensen till forluster av marknadsandelar for varugruppen “industri-
produkter” och framfor allt for verkstadsprodukter”, medan en viss
forbéttring intradde for “ravaror”.

De differenser vi redovisat mellan marknadstillvdxt och exportfor-
iandring i vdardetermer stimmer ganska bra med vad som intraffat under
tidigare konjunkturrorelser. Man kan darfor inte utesluta att strukturen
pé det svenska varuutbudet ir sddant att det monster av divergerande
tillvaxttakter som redovisas i tabell 5:1 forklaras av skiftande konjunk-
turfaser snarare an av forsimrad konkurrenskraft.

Nagra helt bestamda slutsatser om forsamrad konkurrenskraft kan
alltsd inte dras ur handelsstatistiken. Vi gar darfor vidare och under-
soker den svenska relativa kostnadsutvecklingen. Det finns, som namn-
des ovan, inte anledning att vdnta ett genomslag p4 marknadsandelarna
forrdan efter tidigast ett ar efter att ett forsamrat kostnadsldge uppstatt.
Det ar darfor forst under hosten och vintern 1976—77 man har anled-
ning att befara forluster av marknadsandelar som ett resultat av for-
samrad konkurrenskraft.

Perspektiv pa kostnadsutvecklingen

Det framgéar av tabell 5:2 att lonekostnaderna i svensk valuta (inkl
I6nebikostnader) under hela perioden 1965—76 stigit snabbare i Sve-
rige dn i OECD. Men av de sex lander som redovisas separat i arets
hostrapport fran Konjunkturinstitutet ar det endast de tva devalverande
linderna, Storbritannien och USA, som haft en klart lagre 0kningstakt
av lonekostnaderna. De Ovriga fyra har haft snabbare eller samma 0k-
ning som Sverige.

Den relativt snabba lonekostnadsstegringen i Sverige har motsvarats av
en relativt snabb produktivitetsokning. Endast i Japan av de medtagna
landerna Overtraffas den svenska produktivitetsstegringen. Detta har
medfort att Sverige intill 1976 inte haft en exceptionellt snabb genom-
snittlig stegring av lonekostnaderna per producerad enhet. Av de ldn-
der som ingar i var jamforelse har USA och Storbritannien haft en
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langsammare stegring. Fyra linder har haft en snabbare kostnadsut-
veckling dan Sverige.

TABELL 5:2

Arlig procentuell férindring av lIonekostnader, produktivitet samt léne-
kostnad per producerad enhet 1965 — 76

Lénekostnad Produktivitet Lénekostnad per
producerad enhet

Japan 16,0 8,7 7,3
Storbritannien 7,0 29 41
Vasttyskland 1,7 47 7,0
USA 53 2,4 29
Norge 13,3 5,8* 7.5*
Holland 13,6 5,2* 84"
OECD 8,7

Sverige 11,8 52 6,6

* 1965—75

Kallor: SAFs Ionestatistik, ILO-rapporter. Lonekostnaderna omraknade
i svensk valuta

USA och Storbritannien har uppnatt sin forméanliga kostnadsutveck-
ling i den internationella handeln genom sdnkta valutakurser snarare an
genom snabb produktivitetstillvaxt. Det bor i sammanhang med tabell
5:2 framhaéllas att en period som 1965—76, omfattande 11 ar, inte &dr
den mest intressanta tidsrymden att analysera i termer av relativa 10ne-
kostnader. Under en s& lang period maste namligen stora avvikelser i
lonekostnadsutvecklingen framkalla ”’sin egen bot” antingen genom an-
passning av kapitalbildning och sysselsdattning via vinsterna eller genom
andrade valutakurser. Det intressanta ar darfor att se hur utvecklingen
varit under kortare perioder. Man kan da f& en uppfattning om vilka
anpassningar som framtvingas av kostnadsutvecklingen. En uppdelning
i kortare tidsperioder har gjorts i tabell 5:3.

Lonekostnaderna har under det senaste decenniet stigit med néastan 12
procent per ar i genomsnitt i Sverige och 16nekostnaden per producerad
enhet med 6,6 procent i genomsnitt. Det framgar av tabell 5:3, pé nista
sida, att det foreligger betydande variationer i tillvixttakten for lone-
kostnaden per producerad enhet.

Under andra hilften av 1960-talet var kostnadsutvecklingen internatio-
nellt ldngsam. Sverige intog en formaénlig position tillsammans med
Japan, mera pa grund av snabb produktivitetsokning an langsam 6kning
av lonekostnaderna.

I Sverige intriaffade under perioden 1965—70 en vag av s k struktur-
rationaliseringar. En relativt snabb stegring av lonekostnaderna slog ut



Kraftig forsimring
av det relativa
kostnadsliget sedan
1974

TABELL 5:3
Arlig procentuell férdndring av lonekostnader per producerad enhet

1965—1970 1970—1976  1970—1974  1974—1976

Japan 1,9 11,8 12,2 11,0
Storbritannien 2,4 515 57 5,0
Vésttyskland 4,9 8,7 10,4 54
USA 4,0 2.1 - 04 7,0
Norge 3,6 11,7* 11,3 15,1
Holland 41 12,2* 11,7 16,5
Sverige 1,9 10,5 6,7 17,9
* 1970—-75

Kallor: Se tabell 5:2

“marginella” anldggningar med avging av arbetskraft, sammanslag-
ningar av foretag och andra organisatoriska forandringar som foljd.
I efterhand visar sig detta i en langsam stegring av lonekostnaden per
producerad enhet, eftersom manga for de rorliga kostnaderna “tunga”
enheterna upphorde med sin verksambhet.

Under den andra av de perioder som redovisas i tabell 5:3, &ren
1970—76, ar Sveriges position forsamrad. Denna forsamring av Sve-
riges kostnadslage hanfor sig dock framst till de senaste aren, den nu
I6pande avtalsperioden. Detta framgar av uppdelningen av utvecklingen
under 1970-talet pa de tva perioderna 1970—74 och 1974—76.

Sverige intar en tadtposition nar det galler kostnadsstegringar 1974—
76. Lonekostnaden per producerad enhet steg med ndstan 18 procent
per ar, mer an tre ganger sa snabbt som kostnadsstegringen i Vist-
tyskland, det land som antas mest paverka den svenska konkurrens-
miljon. (Jamfor diagram 5:1.)

Sveriges position under den senaste delperioden forklaras bade av
snabb 10nekostnadsstegring i forhallande till omvérlden och langsam
(obefintlig) produktivitetsstegring.

Den senare uppgiften — langsam eller obefintlig produktivitetssteg-
ring i svensk industri jamfort med utvecklingen i manga av vara vik-
tigaste konkurrentlainder — &ar dock delvis en fraga om hur arbetslos-
heten bemotts i Sverige jimfort med andra linder. I OECD-ldnderna
har arbetslosheten fatt utvecklas till de hogsta arbetsloshetstalen sedan
krisen pa 1930-talet, vilket betyder att samhillsekonomin haft ldg, kan-
ske sjunkande, produktivitet. Ocksa i Sverige har samhillsekonomin
naft 1ag produktivitet men arbetslosheten har, bla genom sambhillets
olika stodatgarder, dolts i foretagen. Denna politik har medfort myc-
ket oférmanliga produktivitetstal for industrin. Till den del som sam-
hillet bar foretagens kostnader for den “dolda arbetslosheten” ar den
relativt langsamma eller obefintliga produktivitetsstegringen inte en
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foretagsekonomisk belastning. Hur det an ligger till med kostnaden for
produktivitetstalen kvarstdr dock en mycket oformaénlig relativ 6kning
av kostnaderna. Subventionerna av arbetskraftskostnaderna och lager-
stodet har endast marginellt avlastat foretagens kostnader for den
”dolda arbetslosheten”.

Visttyskland uppfattas ofta som Sveriges viktigaste konkurrentland.
Dels ar Visttyskland en viktig marknad for svensk export, dels kon-
kurrerar visttysk och svensk industri, sdrskilt verkstadsindustrin, pa hela
varldsmarknaden. Dartill kommer att den svenska valutan ar bunden till
tyska marken.

Eftersom utvecklingen av lonekostnaden per producerad enhet inte
var oformanlig i forhallande till omviérlden i borjan av 1970-talet —
snarare tycks den svenska kostnadsstegringen varit klart langsammare
ian den visttyska — skulle en del av den snabba kostnadsstegringen i
Sverige under 1975 och 1976 kunna ses som en “kompensation”. Det
skulle ha skett ett ’Overuttag” av loner med hinsyn till de vinster som
uppstod i foretagen tidigare, framst 1973 och 1974.

Debatten om “Overvinster” 1974 visade att man inom fackforenings-
rorelsen ansag att ett sddant utrymme fanns infor avtalsrorelsen 1975.
Foretagens mycket hoga likviditet torde ockséd ha forsvagat motstandet
mot loneglidning under det aret.

Lat oss acceptera det synsittet for en enkel Overslagskalkyl, som vi-
sar hur stor del av den exceptionella kostnadsstegringen som kan ses
som kompensation for lontagarnas efterslapning 1973—74. I tablan
nedan visas hur mycket 16nekostnaden per producerad enhet skulle kun-
na stiga under 1974—76 och 1974—77 for att — givet den svenska ut-
vecklingen 1970—74 — lonekostnaden per producerad enhet skulle bli
lika snabb som den i Visttyskland sedan borjan av 1970-talet. Vi har
alltsa latit 1onekostnaderna viaxa ifatt — men inte mer — lonekostna-
derna per producerad enhet i Vasttyskland med start i en tiankt balans-
punkt 1970.

Det dr visserligen tveksamt om 1970 kan betraktas som ett ar med
“balans”. Sverige hade mojligen da ett oformanligt kostnadsldge gent-
emot Visttyskland. Om detta ar riktigt gor vi det en smula “for latt
for Sverige” i kalkylerna, men detta borde inte paverka huvuddragen
i véara slutsatser.

Vi har riknat med tva alternativ for den svenska kostnadsutveck-
lingen 1977. Som ett ldgsta alternativ for lonekostnadsstegringen har
vi raknat med 9 procent, vari ingar en kontant 16nedkning pa totalt 5,8
procent (l6neglidning plus avtalshojning). I ett hogre alternativ har vi
raknat med en total kostnadsstegring pad 15 procent. Inom den ramen
ryms en storre laglonesatsning. Kontantlonedkningen utgor i det alter-
nativet 11,8 procent (Ioneglidning plus avtalshdjning). I bada alterna-



' Produktivitetsutfallet kom-
mer att starkt bero pa hur
snabbt produktionsvoiymen
kommer att oka. Kl liksom
Industriférbundet raknar
med 5 procent for produkti-
vitetsstegringen under 1977.

? Vasttyskland anses  ha
mer produktivitetsvinster
att hamta genom struktur-
rationaliseringar i industrin
an Sverige. Det bor pape-
kas att vara kalkyler inne-
bar ett hansynstagande till
Véasttysklands senaste ap-
preciering.

DIAGRAM 5:1

Relativ Ionekostnad per producerad enhet inom industrin

Utvecklingen i Sverige jamférd med 13 industrilander

Index, 1961 =100. Vaxelkurskorrigerat

Forbattringen av Sveriges relativa I6nekostnadslage under 1970-talets
forsta &r har snabbt forlorats under 1975 och 1976
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Kélla: Svenska Handelsbanken

tiven har vi antagit 5 procents produktivitetshojning, representerande
den numera nigot sinkta trendmissiga produktivitetshdjningen.? Ok-
ningen av l6onekostnaden per producerad enhet blir dirmed 4 procent
i det laga alternativet och 10 procent enligt det hogre alternativet.

For Viisttysklands del har vi riknat med cn lonckostnadsstegring
under 1977 pa 8 procent. Produktivitetsstegringen har antagits bli 7
procent. Visttysklands industri antas alltsa ligga pa en nagot hogre
produktivitetstrend dn den svenska industrin.®
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TABELL 5:4

Jamférande kalkyler av lénekostnadsutvecklingen i svensk och vést-
tysk industri 1974—77. Procentuella férandringar per ar.

1974—1976 1974—1977
Min  Max
Faktisk I6nekostnad per producerad
enhet i Sverige 17,9 133 15,2
Loénekostnad per producerad enhet for att
"sluta gapet” mot Vésttyskland 12,7 8,9 8,9

"Overkostnad” 52 4,4 6,3
Total "6verkostnad” vid slutet av perioden 11,0 14,4 20,0

Kalla: Berdkningar pa4 SAFs och OECDs statistik

”QOverkostnaden” for 1974—76 ligger pa drygt S procent per &r eller
ndstan 11 procent totalt vid slutet av 1976. Aven det ldgsta alternativet
for lonekostnadsokningen under 1977 vidgar gapet mot Vasttyskland.
Med en arlig “6verkostnad” pé ndstan 4,4 procent 1974—77 skulle det
totala gapet vidgas till 14 procent vid slutet av 1977. Enligt det hogre
alternativet med 6,3 procents “Gverkostnad” per &r blir gapet drygt
20 procent.

Det tycks inte finnas mojligheter att via lonepolitiken 1977 borja
korrigera den utveckling som gick snett 1975 och 1976. Det blir tyvirr
fraga om en forviarrad ojamvikt under 1977 med desto hérdare krav
pé anpassning under aren darefter.

Storleksordningen av problemet belyses av att ett fullstindigt ater-
tagande av Visttysklands forspréng under 1977 skulle fordra en 16ne-
kostnadssdnkning per producerad enhet med inte mindre &n 9 procent
under 1977. Med hidnsyn till antagen produktivitetsstegring och vad
som redan ir intecknat skulle dd utgdende kontantlon behdva sidnkas
med drygt 7 procent!

Vara kalkyler kan négot Gverdriva problemet genom att en marginell
del av Ionekostnaden for den dolda arbetslosheten” bars av staten och
genom att produktivitetsutvecklingen kan bli formanligare d&n den vi
riknat med. Differensen gentemot det som fér anses vara ett realistiskt
utfall av den pagdende forhandlingsomgéngen dr dock sd stor att hu-
vudintrycket av kalkylerna inte kan rubbas.

Avtalsforhandlingarna dr en sak for parterna p& arbetsmarknaden.
De siffror som presenterats hér skall endast ses som “gapkalkyler” ut-
ifrdn vilka vi rekommenderar ett paket for den ekonomiska politiken
under nésta &r. En konsekvens av den ojamvikt vi konstaterat foljer for
Sveriges utldndska upplaningspolitik och for den tidpunkt d& vi kan
berdknas ha aterstillt externbalansen.



Den oformanliga
kostnadsutvecklingen
visar sig i
lonsamhetsforsimring
och nedlidggningar

Problemet dr
att fristdllda resurser
inte sugs upp
av expansiva foretag

Motstandet mot
fordndringar har okat

Kraftig
vinstforsimring
1975 och 1976

Knappast ndagon
forbdttring av
vinsterna under 1977

Vinster och finansiering

Effekterna av Sveriges oférménliga kostnadsutveckling i forhallande till
omvirlden kommer att visa sig pa tva sitt.

For det forsta medfor kostnadsstegringarna att marginella anldgg-
ningar slds ut ndr foradlingsvirdet inte lingre vintas limna négot bi-
drag till kapitalersdttning. Arbetskraft fristdlls. Detta dr en process for-
enad med stora sociala kostnader, men det behover inte vara ett problem
fran konkurrenskraftsynpunkt nir det finns expansiva foretag som mer
effektivt an de nedlagda enheterna kan utnyttja den fristdllda arbets-
kraften och som genom fristillningarna lamnas utrymme att vixa.

For det andra innebdr den snabba relativa kostnadsstegringen att
driftoverskott och réntabilitet pressas ned i delar av foretagssektorn
utan att forsamringen blir s& stor att foretagen lagger ned. Av likvidi-
tetsskédl och pa grund av fallande vinstutsikter drar forctagen ddaremot
ned sina expansionsplaner. De ldgger ned delar av sin verksambhet eller
reducerar delar av tillverkningen. Det blir friga om en onddig och for
tidig kapitalforstoring. Investeringsprogrammen bantas eller uppskjuts.
Den produktionsokning som behdvs for att “suga upp” den fristillda
arbetskraften uteblir.

Hari ligger det stora problemet med kostnadsstegringarna och for-
lorad konkurrenskraft. Det kommer i motsats till 1960-talet att bli svart
att fora en politik som trots kostnadsstegringarna upprétthaller expan-
sionen. Huvudproblemet giller att den “expansiva marginalen” nu inte
tycks finnas. Dessutom kvarstar naturligtvis de sociala och ekonomiska
nackdelarna for de familjer, foretag och orter som berors.

Motstandet dr starkare nu mot en snabb strukturomvandling dn vad
det var under 60-talets slut, d& vart land genomgick en saneringsprocess
liknande den som vi tycks std infor for ndarvarande. Problemen klara-
des da just genom att expansionen uppritthdlls, trots att delar av indu-
strin hade stora strukturproblem.

Tabell 5:5 visar att 1974 var ett ovanligt ar fran vinstsynpunkt. Alla
siffror med anknytning till vinstbegreppet 1ag det &ret ovanfor de lang-
siktiga genomsnitten alltsedan 1965. Men redan 1975 var vinstsiffrorna
nedjusterade till de nivéer som varit “normala” for det foregdende
decenniet, och 1976 medforde ytterligare en avsevidrd nedjustering sé
att bruttovinstmarginalen fradn nivderna 1970—74 nu reducerats med
over 30 procent.

Av allt att doma kommer 1977 inte att medféra ndgon vindning.
Riknar vi med Ionekostnadsstegringar i intervallet 9—15 procent, med
prisstegringar for industrivaror pdA 7—8 procent och med en produk-
tivitetsokning pa& 5 procent, blir det friga om smé justeringar av ka-
pitalandelen — ingen avgorande forandring &t nagotdera hallet. Vins-
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orsakar svarigheter
for exporten 1977

TABELL 555
Driftéverskott och kapitalandel av féradlingsvéardet, bruttovinst och

bruttosparande som andel av omséattningen samt sjélvfinansierings-
graden 1965—76.

1965—69 1970—74 1974 1975 1976

Andelar av foradlingsvéardet

kapitalandel 32 34 39 33 28

driftoverskott 21 24 28 = =
Andelar av omsattningen

bruttovinst 10,7 9,1 12,5 9,8 6,5

bruttosparande 6,2 7.1 9,3 7.4
Sjalvfinansieringsgrad 84 97 127 97 =

* Prelimindra uppskattningar byggda pa uppgifter frdn SCB och Indu-
striférbundet

Kallor: SCB Foretagen 1974, Statistiska meddelanden Nr N 1975:98 Ap-
pendix 4 samt SCBs Iopande ekonomiska redovisning av industrifére-
tagen

terna kommer att fortsdtta att vara pressade under 1977, vilket medfor
svarigheter for den ekonomiska politiken att hélla uppe expansionen
i industrin.!

Avslutande bedémningar

Kostnadsutvecklingen i Sverige inger allvarliga farhagor, det dr den
obevekliga slutsatsen av analyserna i detta kapitel. Det bor dock i detta
sammanhang pépekas att vi kan emotse en forstarkning av handelsbalan-
sen genom ett forbdttrat konjunkturldge i var omvirld. Vi vet att en
stor del av underskotten pa handelsbalansen 1975 och 1976 har varit
betingade av vart hoga kapacitetsutnyttjande jamfort med OECD. 1975
berdknades underskottet till hdlften bero pa var relativt hoga aktivitets-
niva.

Vi har alltsd att emotse tva tendenser under 1977. Kapacitetsutnytt-
jandet i var omvirld stiger i forhallande till det svenska, vilket auto-
matiskt forbattrar handelsbalansen. A andra sidan dr den svenska kost-
nadsnivan och kostnadsutvecklingen for niarvarande mycket oformanlig
— tendensen tycks inte komma att brytas under 1977 — vilket kommer
att medfora svarigheter for exporten, kanske i forsta hand for verkstads-

' KI raknar med en stegring av de svenska exportpriserna pa 7 procent under 1977. Det
galler bearbetade industrivaror. Industriférbundet foérutser en 8-procentig stegring av
producentpriserna for industriprodukter.



Pa ldngre sikt

ger dock 1970-talets
hoga kapitalbildnings-
takt underlag

for optimism

produkter. Aven pd hemmamarknaden kommer kostnadsldget att gora
det svarare for svenska foretag att havda sina marknadsandelar. En an-
passning mot jamvikt pa kostnadssidan tycks inte kunna borja forran
1978.

Till denna pessimistiska bedomning bor dock fogas mer optimistiska
utsikter pé lite langre sikt, d& Sverige bor ha goda mojligheter att ater-
vinna konkurrenskraft. Den bedomningen bygger péd att kapitalbild-
ningen i den svenska ekonomin héllits uppe pa en hog niva under 1970-
talet. Det gidller savdl byggnads- som maskininvesteringarna. De till-
vixttal som redovisas for industriinvesteringarna i Sverige i tabell 5:6
ar hoga i forhallande till kapitalbildningen under storre delen av 1960-
talet. Av samma tabell framgar att nigra viktiga konkurrentlinder (vi
har inte kunnat f& fram siffror for alla de lander vi jamfort med tidi-
gare) haft mycket svag investeringsutveckling under perioden 1970—73.
Detta giller daven Visttyskland, som vi inte har direkt jamforbara upp-
gifter pa.

TABELL 5:6

Procentuell téridndring per ar av bruttolnvesteringarna i industrin i Sve-
rige och nagra konkurrentldnder

1970—74 1975 1976

Sverige

Byggnader 6,5 10,0 —4,0

Maskiner 6,9 - 25 2,0
"Manufacturing” 1970-73

Japan —12,7

Storbritannien — 3,5

Norge 2,6

Holtand = 1,6

Kéllor: SCB Statistiska Meddelanden Nr N 1975:98, Kl, Konjunkturlaget
hosten 1976 samt OECDs och FNs statistik

Industrin i Sverige har nu tack vare de ackumulerade bruttoinveste-
ringarna under 1970-talet en modern produktionsapparat. Produktivi-
tetsstegringen bor darfor kunna bli snabb nir efterfrdgedkningen kom-
mer att mojliggora en snabb produktionsdokning. Om lonekostnadssteg-
ringarna blir mer ”normala” under slutet av 1970-talet dan vad de varit
vid mitten av decenniet, bor Sverige ha goda utsikter att komma i ba-
lans gentemot omvarlden. For den ekonomiska politiken giller det att
brygga over 1977, som blir ett kdrvt ar fran 16nsamhetssynpunkt, utan
att lata arbetslosheten utvecklas men samtidigt skapa betingelser for
en lugn lonekostnadsutveckling under de foljande aren. Hur detta skall
astadkommas dr en av huvudfrégorna i rapportens slutkapitel.
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1969—70

Har vi den penningpolitik
vi fortjanar?

Penningpolitiken har under 1976 kommit att spela en alltmer framtra-
dande roll i stabiliseringspolitiken i Sverige. Klara paralleller finns mel-
lan de osedvanligt drastiska inslagen i den aktuella penningpolitiken
och den som fordes 1969—70 (“idiotstoppet™) och blev foreméal for
omfattande diskussion och kritik. Enligt var mening motiverar den cen-
trala roll som penningpolitiken tilldelats pa senare tid, och som kom-
mer att fa effekter ganska manga ménader framdver, en narmare ana-
lys av dess uppgifter och funktionsduglighet.

Under varen 1976 gjorde riksbanken de forsta forsoken att dimpa
kreditvolymens okningstakt genom att uppmana affdrsbankerna att visa
storre restriktivitet i utldningen. I september hojdes diskontot med 2
procentenheter, den storsta hdjningen under efterkrigstiden. Motivering-
en var valutaoron och behovet av 6kad utlandsk upplaning. I oktober
revalverades den tyska marken med 3 procent gentemot kronan. Dar-
utover har riksbanken lagt ett tak pa bankernas utldning intill april
1977, som i praktiken gor det omdjligt for dem att ldmna nya krediter
i snabbare takt an vad amorteringen av gamla lan mojliggor.

Dessa atgirder har genomforts i ett ldge nar Sveriges ekonomi be-
finner sig i stora svérigheter. Som visats i kapitel 5 har ett hogt kost-
nadsldge och en svag efterfrageutveckling samverkat till att forsimra
foretagens lonsamhet och darmed forsvara mojligheterna att uppratt-
halla produktion och sysselsattning.

Mot denna bakgrund finns det anledning att diskutera hur vil grun-
dade de penningpolitiska ingreppen egentligen ar. Penningpolitikens
allmdnna upplaggning och rimligheten i valet och tidsanpassningen av
dess paramétrar ir fragor som enligt var mening diskuteras i alltfor
liten utstrackning och som vi darfor har kommer att ta upp till gransk-
ning. Naringslivets stora finansieringsunderskott till foljd av laga vinster
och hoga investeringsutgifter har dessutom medfort en starkt dkad efter-
fragan pa krediter.

For att ritt kunna beddma penningpolitikens roll i det uppkomna
konjunkturldget maste man emellertid se tillbaka ett par ar i tiden. Det
ar ocksa viktigt att forsta penningpolitikens funktion i ett storre sam-
hillsekonomiskt sammanhang. Darfor gor vi forst en kort beskrivning
av penningpolitikens roll i ekonomin. Mot denna bakgrund diskuteras
sedan det aktuella laget pa kreditmarknaden.



Effekten av
penningpolitiska
ingrepp visar sig
forst efter en tid

Vid fasta vixelkurser
kan penningpolitiken
knappast paverka
inflationstakten

Penningpolitiken i ett storre sammanhang

Penningpolitiken ar oupplosligt forbunden med fordndringar i valuta-
reserv och total efterfraigan och den maéste darutdver, vid fasta vixel-
kurser, bedomas med hénsyn till forhallandena i Gvriga lander i samma
valutablock. En annan viktig grundfOrutsédttning dr att penningpolitiska
atgiarder inte far full effekt forrdan efter ganska lang tid — pa samma
sdtt som andra makroekonomiska processer har ett utdraget forlopp.

Som vi har utvecklat i véara tidigare rapporter och &terkommer till
i ndsta kapitel, dr det i en Oppen ekonomi som den svenska svart att
med penningpolitik utdva nagot sjdlvstandigt inflytande Gver den egna
prisutvecklingen under fasta vidxelkurser. Manga priser bestims huvud-
sakligen pa marknader utanfor det egna landet. Dessa priser slar igenom
i 10nebildningen i hemmamarknadspriserna och i den konkurrensutsatta
sektorn.

Ett sddant land kan ddampa sin inflationstakt endast pa tva sitt. —
Det kan stinga ute utlindsk inflation genom rorliga vaxelkurser. Detta
ger ett ganska bra skydd mot omvirldens inflation men skyddar inte
mot alla former av utlindska storningar. Schweiz ar i dagens lige ett
gott exempel pé ett land som med framgéng for en sadan politik. — Det
andra sdttet dr att binda den egna valutan till en stor handelspartner
eller grupp av ldnder som vintas vilja en inflationstakt som ligger i
ndarheten av den man sjilv vill ha. Det lilla landet Gverlater &t det stora
att bestamma inflationstakten och koncentrerar sig pa att halla vixel-
kursen gentemot detta oforandrad.

Sverige for sedan nagra ar politiken att ha en fast védxelkurs gent-
emot linderna i den s k valutaormen (Visttyskland, Danmark, Norge
och Benelux). Pa kort sikt kan man, fOr att stimulera sysselsdttning och
efterfragan, fora en politik som 4r nagot mer expansiv @n dessa ldan-
ders — eller en politik som ar mer restriktiv for att dimpa inhemska
overhettningstendenser. Over en litet lingre period méste emellertid pen-
ningpolitiken och Ovrig ekonomisk politik underkasta sig de krav som
foljer av en fast vaxelkurs. For penningpolitiken leder detta till den
centrala slutsatsen att man inte Over en langre period kan fora en mer
expansiv eller kontraktiv politik 4n de linder gentemot vilka man har
en fast vixelkurs. Sddana avvikelser kraver forr eller senare nagon
form av anpassning, nyligen exemplifierad genom D-markens revalve-
ring i forhéllande till 6vriga ”ormvalutor”.

Det sdgs ibland att penningpolitiken maste skdrpas for att inflatio-
nen skall ga ned. Detta bottnar i en felsyn. Om penningpolitiken stra-
mas at, kommer efter en tid forst en viss dimpande effekt pa den totala
efterfragan. Prisnivdn bestims huvudsakligen fortfarande av utveck-
lingen i andra linder. Den minskade efterfragan kan visserligen med-
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till atstramning

fora temporar avsaktning av prisstegringstakten, men huvudeffekten blir
en forbittring av bytesbalansen. En atf6ljande tendens till rdntestegring
ger ocksé ett visst kapitalinflode. Valutareserven forbittras alltsa, lik-
viditeten i ekonomin Okar och inflationstakten aterforenas med valuta-
blockets. Négon ldgre inflationstakt kan inte hallas i ldangden utan att
vixelkursen dndras.

Ytterligare en foljd av valet av en fast vidxelkurs dr att sdrskilt de
korta rdntorna pa kreditmarknaden maste fGlja rdntorna i den Ovriga
delen av blocket relativt ndra. Det dr inte majligt att fora en rantepolitik
som starkt avviker fran Gvriga landers i valutablocket.

De senaste arens penningpolitik

Som bekant valde Sverige att mota oljeprishdjningarnas kontraktiva ef-
fekter med en expansiv politik och omfattande upplédning i utlandet.
Detta lade grunden for den penningpolitik som ddrefter maéaste fOras.
Politiken utformades sd att den skulle underldtta — eller framtvinga
— en Okad upplaning utomlands, vilken ocksd kom till stdnd. Ut-
géngsldget var oldmpligt frdn den synpunkten att de utlindska rin-
torna vid borjan av 1974 var hogre dn de svenska. Riksbanken skérpte
darfor ganska snart sin politik och hojde diskontot fran S till 6 procent.
Affirsbankernas kassakvoter hojdes fran 1 till 5 procent och riksgélds-
kontoret emitterade ett tiodrigt statslan till rantesatsen 7,5 procent. At-
giarderna bedomdes emellertid vara otillrdckliga och under hosten hoj-
des diskontot till 7 procent.

Under 1975 foll riantorna utomlands, varfor det svenska diskontot
kunde sdnkas frén 7 till 6 procent (augusti). Under 1975 och bdrjan
av 1976 dgde emellertid dnyo en viss kreditexpansion rum, delvis mot
riksbankens intentioner. Riksbankschefen uttalade sedermera att ex-
pansionen kommit till stdind genom att de centrala bankledningarna
inte haft Onskvdrd kontroll Gver sina bankers kreditgivning. Han lat
ocksd forstd att detta pd nytt skulle kunna motivera mera selektiva
ingrepp.

I samband med omlédggningen av politiken vid halvarsskiftet 1975
slopades utléningstaket. Men bankernas likviditet hade Gkat kraftigt.
Detta foranledde riksbanken att hoja likviditetskvoterna med 2 procent-
enheter, samtidigt som kassakraven sidnktes fran 5 till 2 procent. Riks-
banken hoppades uppenbarligen att de hojda likviditetskvotskraven skul-
le bromsa kreditexpansionen. Likviditetskvoterna omdefinierades ocksé
till att inkludera de s k bankgarantierna, vilket avsadg att begrdnsa ro-
relsefriheten pa den gra kreditmarknaden.

Larmrapporterna om stora dkningar i bankernas utldning under 1976
skdrptes vid manadsskiftet september-oktober genom den hdga takten i



valutautstromningen. Diskontot hajdes med 2 procentenheter. Valuta-
reserven fortsatte emellertid att forsvagas och i oktober begiirde riks-
banken hos regeringen att fa infora ctt utlaningstak for affirsbankerna.
[ motiven anfordes att Sverige haft “ett Kortfristigt kKapitalutflode be-
tingat av den allmiinna oron pa den internationella valutamarknaden™
och att “Sveriges sarbarhet under perioder av allmiin valutaoro synces
ha Gkat Over aret”. Vidare sigs att “riksbanken har sedan viren 1976
sOokt astadkomma en minskning av banksystemets likviditet och dirmed
av dess utlaningsméjligheter™.

Dessa argument passar ganska illa in i det synsiitt pa penningpolitiken
som vi redovisat ovan. Vi menar att grunden 16r de hindcelser som ut-
spelades 1 oktober 1976 fades langt tidigare din vad som antyds av riks-
banken.

Som tidigare nimnts kan man inte bedoma penningpolitikens styrka
ettt land utan att jimfora denna med utvecklingen i andra relevanta
linder. Dirfor har vi 1 diagram 6:1 illustrerat penningpolitikens utveck-

DIAGRAM 6:1

Penningmangdens utveckling i Sverige

och Vasttyskland 1971—1976

Procentuell forandring i forhallande till samma manad féregaende ar

OBS! Vasttysklands svaga utveckling 1973 och 1974

T T T
1971 1972 1973

1975 1976

Kallor: Riksbanken och Deutsche Bundesbank
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1976 naturlig
mot bakgrund av
riksbankens
tidigare politik

ling under de senaste dren i Sverige och Visttyskland med hjélp av
penningméangden (M1, dvs allminhetens innehav av sedlar samt kort-
fristig bankinlaning) som ett matt pa politikens stramhet.

Den svenska penningmingden 6kade relativt langsamt 1971, 1972 och
i borjan av 1973. Detta lade grunden for en svensk stark valuta. Mot
slutet av 1973 blev den svenska politiken mer expansiv, samtidigt som
den vésttyska blev starkt kontraktiv. Denna situation kunde fortgé i om-
kring ett ar, eftersom Sverige under den foregdende perioden ’’tjdnat
in” ett extra utrymme.

Under varen 1976 okade den svenska penningméngden ater mer &n
den visttyska. Denna kreditexpansion kan enligt var mening knappast
forklaras av bankernas daliga kontroll av sin utlaning. I oktober 1975
sankte ju riksbanken kassakvoterna fran 5 till 2 procent. En sddan k-
ning av bankernas fria reserver maéste rimligen leda till en markant
kreditexpansion. Den samtidiga hojningen av likviditetskvoterna kunde
inte namnvart dndra pa detta, eftersom det ar kassa- och inte likviditets-
kvoterna som styr penningméangden och dirmed kreditexpansionen.

Obligationsinnehavet okade kraftigt frin november 1975 t o m mars
1976, varefter okningstakten hastigt minskade. Samtidigt blev det stark
fart pa okningen av bankutléningen som i augusti dnnu inte hade saktat
av (diagram 6:2).

Den intensiva kreditexpansionen sirskilt sedan varen 1976 kan darfor
knappast sigas ha “orsakats” av otillricklig lojalitet hos affarsbankerna.
Om riksbanken viljer att ldtta pa kreditpolitiken i ett ldage med god bank-
likviditet, sanka kassakvotskraven och darmed mdjliggora en kredit-
expansion, kan man rimligtvis inte védnta sig att sidana ineffektiva me-
del som likviditetskvoter och allminna uppmaningar om Aaterhallsam-
het skall utgora nagon pataglig broms pa kreditgivningen. All tidigare
erfarenhet visar att bromsstrackan ar lang. Om en allmin restriktivitet
dr Onskvidrd, maste den underbyggas med en stram penningtillgang i
banksystemet.

Det dr emellertid ocksa viktigt att framhalla att kreditexpansionen bor
ses ur vidare samhidllsekonomiska aspekter. Som tidigare papekats
maste penningpolitiken ses i ett langre perspektiv. Med ett sadant syn-
sitt framstar ifragavarande korta kreditexpansion som ett hack” i ut-
vecklingen och dess effekt pd penningméngdens utveckling dr kortvarig,
eftersom penningpolitiken nu ater skdrpts ganska kraftigt. Effekterna
kommer ju forst med ett till tvad ars eftersldpning, och efter denna tid
har effekterna av en tillfallig kurskantring hunnit utjamnas.

Det dr just denna egenskap som enligt vir mening maste sdtta sin
pragel pa uppldaggningen av penningpolitiken. Man kan inte framtvinga
penningpolitiska effekter snabbt utan drastiska och kostsamma at-
gdrder och darfor bor man undvika detta. Det gar ddremot att leda



DIAGRAM 6:2

Affarsbankernas obligationsinnehav, inlaning
och utlaning 1975—1976
Forandring i procent fran samma méanad féregdende ar

Uttaningsodkningen 1976 motsvaras av minskningen av obligationsinne-
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den allmidnna utvecklingen pa kreditmarknaden till onskad grad av
restriktivitet pa ett ars sikt. Med en sadan upplidggning skulle det bli
mojligt att undvika en del av den ryckighet som stundtals priglat den
svenska kreditpolitiken.

Det bor vidare framhallas, att en hog takt i affdrsbankernas kredit-
cexpansion (omkring 20 procent per ar for ovriga krediter) som under
varen och sommaren 1976 inte utan vidare kan faststillas som orimligt
hog. Det finns inga enkla Kriterier f6r en fran samhillsckonomisk syn-
punkt rimlig takt hos kreditexpansionen. Det dr da rimligare att — som
i andra linder — observera Okningstakten i penningmingden och jim-
fora den med av BNP och prisutveckling bestiimd stegring i efterfragan
pa pengar. Ur denna synpunkt ter sig 1976 ars utveckling inte som sir-
skilt marklig.

Kreditexpansionen sedan sommaren 1975 har bidragit till att hoja
industrins likviditet ganska kraftigt, vilket framgar av diagram 6:3.
Industrins likviditet lig under hosten i nominella termer hogre in tidi-
gare toppnivacr. 1973 och arsskiftet 1974—75. Den reala likviditeten idr
nu i niva med perioden 1972—73.

DIAGRAM 6.3

Likviditetsutvecklingen inom industrin

Sasongrensade kvartalsdata

Likviditetslaget ar fortfarande battre an vid bottenlaget under forra
lagkonjunkturen.

Nominell likviditet
12 P_. .

1; ’_// Y v
P

W’
Real. likviditet

1970 19 1972 1973 1974 1975 1976

Real likviditet  Nominell likviditet dividerad med index fer industriproduktionen
i lopande priser

Kalla: Skandinaviska Enskilda Banken
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Aven hushallens reala likviditet (sedlar och alla slag av inlanings-
rakningar i samtliga kreditinstitut, deflaterat till fasta priser) har varit
relativt oforindrad under de tre senaste dren. Eftersom BNP realt sett
knappast okat under 1975 och 1976 och omloppshastigheten snarast
fallit, kan det tolkas som att penningpolitiken inte satt ndgon ordentlig
press pa prisutvecklingen i Sverige.

Slutsatser

Vid bedomningen av fragan om takten i kreditexpansionen bor givetvis
efterfrdgan pa finansiella resurser beaktas — hur och i vad man denna
efterfragan dr acceptabel fran samhillsekonomisk synpunkt. Som visas i
kapitel 8 har sedan 1974 sjunkande vinster och starkt 6kade investeringar
i lager, andra rorelsetillgdngar och fast kapital medfort en radikal for-
samring i ndringslivets — inte minst industrins — finansieringssituation.
Det Okade finansiella underskottet (det hoga negativa finansiella spa-
randet) betyder starkt Okat totalt kreditfinansieringsbehov. Hur stort
detta faktiskt blir, beror pa en rad omstindigheter, som den ojimna
fordelningen av finansieringsunderskotten mellan branscher och fore-
tag och upplaningen i utlandet. Eftersom den ekonomiska politiken va-
rit framgangsrik i att fa till staind en betydande produktion péa lager
och stabilisera volymen av Ovriga investeringsutgifter trots sjunkande
vinster, maste den oundvikliga konsekvensen bli starkt 6kade lanebehov
fran ndringslivets sida.

Inga bestimda kvantitativa slutsatser betrdffande samhillsekono-
miskt riktig” kreditexpansionstakt kan salunda dras av en analys av ni-
ringslivets ”legitima” finansieringsbehov. Vi vill endast understryka slut-
satsen att den totala kreditefterfraigan bor ha Okats visentligt under
1975 och 1976 péa grund av har anforda omstindigheter. Harav foljer
ocksd att en alltfor drastisk kreditatstramning — med tak for kreditgiv-
ningen — kan medfora icke onskviarda konsekvenser for lagerhallning
och fasta investeringar. Hirmed fornekas givetvis inte att behovet av en
viss generell kreditatstramning var nodvéandig under hosten 1976 for att
styra kapitalstrommarna och forsvara valutareserven.

Vi har tidigare i detta kapitel podngterat behovet av ett mera lang-
siktigt synsdtt i frdga om penningpolitikens uppldggning. Utlanings-
taket kunde formodligen ha undvarats om ett storre statslan i utlandet
hade tagits upp tidigare, i enlighet med vad vi rekommenderade i fjol-
arets rapport, som en markering av Sveriges bestimda vilja att stanna
i valutaormen och slad vakt om valutareserven. Med en mindre expansio-
nistisk penningpolitik under perioderna 1973—74 och 1975—76 skulle
dagens problem i stor utstrackning ha kunnat forebyggas och utlanings-
taket hade blivit onodigt (se diagram 6:1).
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Vi anser att penningpolitiken i forsta hand bor reserveras for gene-
rella andamal. Penningpolitiska atgarder verkar ju pa bred front Over
ekonomin genom péverkan av den totala efterfragan. Om det foreligger
starka skdl att t ex prioritera industrins investeringar ar det mer dnda-
malsenligt att anvdnda investeringsavgifter eller -subventioner — &dven
det i enlighet med vért forslag i forra arets rapport. Vi anser ocksé att
riksbankens forsok att driva penningpolitik genom Overtalning av bank-
cheferna ar timligen verkningslosa och tom kan motverka sitt eget
syfte genom att driva fram en onddig kredithamstring.

Stora risker dr forknippade med den harda &atstramning som pagéatt
sedan i varas. Eftersom det tar uppemot ett ar innan atstramningen far
effekt pa den totala efterfragan sker detta mot mitten av 1977. Darmed
skulle efterfrigan i samhidllet minska och ytterligare fOrsvara avsitt-
ningsmojligheterna for svensk industri. Om Ovriga faktorer samverkar
mot en svag efterfrageutveckling nista ar kan en snar omldggning av
penningpolitiken bidra till en forbattring av ldget fran andra halvaret
1977. Enligt var mening bor utldningstaket tas bort for att en smidigare
kreditférmedling skall komma till stand.
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Pris- och I6nebildningen

Som framgétt av kapitel 5 har det svenska kostnadsldget under de se-
naste tva aren stigit till en nivd som &ar ofdrenlig med full sysselsatt-
ning och jamvikt i betalningsbalansen. Under de narmast foregaende
aren hade utvecklingen daremot gatt- 4t andra héllet och givit ett mycket
fordelaktigt kostnadsldge. Dessa omkastningar ger anledning till en dis-
kussion av nagra grunddrag i den svenska ekonomins pris- och 16ne-
bildning och av mdgjligheterna att anvidnda pris- och inkomstpolitik for
att styra denna.

Under det senaste decenniet har ndstan alla OECD-ldander tillgripit
olika former av prisreglering. Aven inkomst- och 16nepolitik i form av
overenskommelser med arbetsmarknadens parter har provats i ménga
lander med olika grad av bindande karaktir — fran allmanna riktlin-
jer till medlingsforslag som har upphdijts till lag.

Dessa forsok att centralt bestimma priser och 16ner har inte varit
framgangsrika. En hel rad studier pekar alla i denna riktning. Det ty-
piska forloppet tycks vara att sddana ingrepp fir en mycket kortvarig
uppbromsningseffekt atféljd av en acceleration som tar igen den dam-
pande effekten och édterfor ekonomin till den inflationstakt som man
skulle ha fatt utan ingreppen. Var syn pd hur pris- och 16nebildningen
gar till i en ekonomi som den svenska dr ocksd dgnad att skapa tvivel
om pris- och inkomstpolitikens nddvandighet och effektivitet dven i fran-
varo av erfarenheter.

Forvantningarnas roll

Loner och priser sédtts pA marknader pd grundval av forvdntningarna
om hur dessa marknader kommer att gestalta sig under den narmaste
framtiden. Lontagarnas 16nekrav liksom arbetsgivarnas motstind mot
dessa beror pd vad parterna tror om foretagens lonebetalningsformaga.
Priser sdtts av sidljare och godtas av kopare pa grundval av forvint-
ningarna om kdoparnas betalningsforméaga och séljarnas kostnader. De
olika gruppernas forvdntningar bygger i huvudsak p& samma informa-
tionsunderlag, namligen utvecklingen i det forflutna och den ekono-
miska politikens allmdnna uppldggning i de viktigaste linderna.

Hela denna process med forviantningsbildning och 16ne- och prisbild-
ning har for Sveriges del fatt en auktoritativ beskrivning av arbetsmark-
nadens parter i den s k EFO-modellen. Denna modell har sina svag-
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heter och den 4r utformad med speciell hansyn till de forhéllanden som
rddde pa valutamarknaderna och i den svenska ekonomin under 1960-
talet. Den faster emellertid uppmiarksamheten p& de grundliggande
faktorerna i lone- och prisbildningen och for darvid till slutsatsen att
denna inte kan styras med regleringar av priser och loner.

Nir Konjunkturradets forsta rapport utarbetades under hosten 1974
hade Sverige hog sysselsdttning och lonsamhet och problemet var att
hindra ett fortsatt genomslag av den hoga internationella inflationstak-
ten i den svenska ekonomin. Slutsatsen blev da att en fortlopande re-
valvering av kronan var en nddvdndig forutsittning for en saddan fri-
gorelse fran den internationella inflationen. Haremot framfordes knap-
past nagra vigande invdndningar i den foljande mycket livliga debat-
ten. Denna gidllde huruvida det skulle lyckas att med en revalverings-
politik andra de forviantningar som redan hade uppkommit om en for-
hallandevis snabb pris- och loneinflation. Kritikerna menade inte att
inflationstakten kunde hallas nere utan revalvering. Deras motstand
mot revalvering berodde i stéllet pa att de fruktade att man skulle miss-
lyckas med att samtidigt f& ner den inhemska prisstegringstakten och
dirmed hamna i en arbetsloshets- och lonsamhetskris. Denna riskbe-
domning ledde kritikerna till att hellre acceptera den inflation som blev
foljden av att inte revalvera.

Aven i ar dr inflationstakten i centrum for debatten, men utgings-
punkterna dar nu helt annorlunda. Priser och kostnader ligger nu for
hogt i Sverige vid radande vixelkurser och inflationstakten dr hogre dn
det internationella utrymmet medger vid bevarad kurs mot D-marken.
Enligt EFO-modellen, som pad denna punkt vdl Overensstimmer med
modern ekonomisk teori, finns det egenskaper hos en blandekonomi som
den svenska, vilka skapar en tendens hos pris- och Ionebildningen att
efter hand anpassa sig i den riktning som kravs for att vaxelkursen skall
kunna uppratthallas vid full sysselsdttning och for godtagbar 16nsamhet i
ndringslivet. Pris- och lonestegringstakten har alltsa vid fast vixelkurs
en viss tendens att anpassa sig badde uppat och nedat till omvérldens
inflationstakt.

Dessa anpassningsforlopp tar emellertid tid, och i dagslaget nir den
svenska ekonomins pris- och kostnadsnivd har kommit att kraftigt over-
stiga den som rader for viktiga handelspartner kan de komma att med-
fora oacceptabla foljder for sysselsdttningen. I ett sddant lage aktuali-
seras givetvis i forsta hand en devalvering och med tanke pa de stor-
ningar och forvédntningseffekter som en sddan atgiard ar forknippad med
kan nagon form av pris- och inkomstpolitik mdjligen bidra till att snabbt
fa pris- och l6neutvecklingen anpassad till den nya véxelkursen. For att
belysa detta maste vi nagot mera i detalj gi in pa hur pris- och 16ne-
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bildningen i den svenska ekonomin normalt anpassas till omvirldens
inflationstakt under fasta viaxelkurser.

Grundsynen ar att prisutvecklingen framforallt pa industrivaror i hu-
vudsak bestdms pa virldsmarknaderna och ar givna for svensk industri
sett Over litet lingre perioder. Under en kortare tid kan en stor del av
den svenska exportindustrin utnyttja sin marknadsstdllning till att hoja
priserna mer an de utlindska konkurrenterna (och acceptera en ligre
forsédljningsvolym). S& har i betydande utstrackning skett under 1975—
76, da de svenska exportpriserna pa bearbetade varor steg 15—20 pro-
cent mer an varldsexportprisindex genom den kombinerade effekten av
inhemska kostnadsstegringar och en god hemmamarknadsefterfragan.
En sadan prisokning utover varldsmarknadens kan givetvis inte fort-
siatta. Tvartom kan man vénta sig att exportindustrin under den nér-
maste tiden maste acceptera liagre prishojningar dan de utlindska kon-
kurrenterna — detta for att inte efter hand drabbas av orimligt stora
forluster i marknadsandelar.

Lonebildningen anpassar sig enligt denna syn (som ursprungligen
framlagts av arbetsmarknadens parter) till prisutvecklingen s& att 16n-
samheten i ndringslivet blir tillracklig for att ge full sysselsattning.
Den svenska ekonomin skulle alltsa inte under ideala forhéllanden be-
hova nagon pris- eller inkomstpolitik. Inflationstakten blir i huvudsak
opaverkbar och inkomstbildningen haller sig inom ramen for samhalls-
ekonomisk balans genom ett slags institutionaliserad marknadsmekanism
pé arbetsmarknaden. Stabiliseringspolitikens uppgift, vid sidan av att
motverka kortsiktiga svdngningar i olika efterfrigekomponenter, blir
darvid att sett Over liangre perioder hélla jamvikt i betalningsbalansen.

Kostnadskrisens bakgrund

Uppenbarligen ar vart ekonomiska lige idag en dramatisk demon-
stration av att EFO-modellens jamviktsskapande mekanismer inte alltid
fungerar smidigt. Lonebildningen sker genom avtal for ett eller flera
ar i taget och dessa avtal maste grundas pa forvantningar om den in-
ternationella prisuppgangen, produktivitetsutvecklingen, véxelkurspoli-
tiken och stabiliseringspolitiken.

Fortroendet for regeringens vilja och formaga att genomfdra den
vaxelkurs- och stabiliseringspolitik man fOresatt sig ar alltsd en hornsten.
Skulle arbetsmarknadens parter ha anledning att misstinka att politiken
kommer att bli for expansiv och att statsmakterna d& kommer att deval-
vera for att klara betalningsbalansen, si kommer priser och l1oner att ga
upp snabbare dn det internationella utrymmet medger. Om statsmak-
ternas politik blir den som parterna har vantat, far vi okad pris- och
Ioneinflation medan betalningsbalansproblemen l6ses med devalvering.
Om statsmakterna diremot for en stramare politik dn véntat och 16ne-
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och prisstegringarna alltsa blir fOr stora, stiger inflationstakten inte lika
mycket och betalningsbalansen forsamras inte i samma utstrackning —
i stdllet far vi tendenser till arbetsloshet och fallande l6nsamhet. Exem-
pel pa bada slagen av utveckling finns att hamta fran Storbritannien och
Finland.

Efter 1974 har loner och priser i Sverige kommit att verskrida det
internationella utrymmet genom att den framtida prisstegringstakten péa
virldsmarknaderna Gverskattats. Aven i detta fall har statsmakterna valet
mellan att bekrdfta den uppkomna pris- och l6neutvecklingen genom
en expansiv politik och devalvering och att halla viaxelkursen of6rand-
rad och inte tillaita ndgon expansion av efterfragan.

Under 1973 och 1974 var inflationen mycket snabb i védrlden pa grund
av hogkonjunktur, skordebakslag och oljekartellen. I Sverige hade &t-
stramningspolitiken under 1971—73 och det ldga avtalet for 1974 un-
der intryck av oljekrisen medfort en kraftigt hojd 1onsamhet genom
att priserna i huvudsak hade f6ljt med den internationella utvecklingen
(pa grund av den fasta vidxelkursen) medan l6nerna sldpat efter. Under
hosten 1974 och varen 1975 forhandlade arbetsmarknadens parter fram
ett tvaarigt avtal pa grundval av forvantningar om fortsatt snabb varlds-
inflation och en expansiv politik i OECD-omréadet som skulle komma
att bromsa konjunkturnedgéngen. Denna ”férviantningsbild” understod-
des av officiella prognoser och fick ett kraftigt genomslag genom att
avtalet kom att stracka sig Over tva ar.

I var forsta rapport (i december 1974) varnade vi for just denna ut-
veckling i var argumentation for en revalvering, vilket framgar av fol-
jande citat:

”Risken kan inte helt uteslutas att den internationella inflationen
bryts under 1975 genom att flertalet viktiga industrildinder under-
later att stimulera sina ekonomier och samtidigt tillgriper restrik-
tioner pd importen och fortsdtter att subventionera exporten. I det
lidget skulle loneavtal ingdngna pd grundval av férvintningar om
en fortsatt snabb vdrldsinflation kunna stilla den svenska ekonomin
i en mycket svar situation. Vi skulle da ha byggt in i ekonomin ett
kostnadslige som inte vore forenligt med uppritthdllandet av jam-
vikt i betalningsbalansen.”

Tvaarsavtalet synes ocksd ha paverkats av forestdllningar om att den
langsamma vintade prisutvecklingen i Visttyskland kompenserades av
den vantade snabbare prisstegringen i England, Frankrike, Italien etc.

Detta dar emellertid en feltolkning av Sveriges koppling till den inter-
nationella prisutvecklingen i ett lage dédr landet dr knutet till D-marks-
blocket, som i sin tur flyter mot flertalet viktiga valutor. Genom Vist-
tysklands dominans i ormen blir det i huvudsak detta lands prisutveck-



ling i forhallande till utanforstiiende linder som styr ormvalutornas
vixelkurser mot omvirldens. En snabb inflation i England cller Frank-
rike skapar dirfor inget extra utrymme for svenska pris- och lone-
okningar vid bevarad konkurrenskraft, eftersom D-marken, och didrmed
kronan, da tenderar att appreciera mot franc och pund. (Utvecklingen
belyses i diagram 7:1.)

DIAGRAM 7:1

Svenska kronans kursutveckling
Kronans veckomedelkurs gentemot valutorna i varldens 14 viktigaste
lander med hansyn tagen till dessa landers andel i Sveriges utrikes-
handel. Index, maj 1971 =100
Uppgéangen av kronkursen sammanhanger med bindningen till D-
marken

Index

112

10

96 _WWWWWWW
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1974 1975 1976
Kalla: Svenska Handelsbanken

Nir den internationella konjunkturnedgangen satte in pa allvar un-
der 1975 och forsatte OECD-omradet i cn depression utan motstycke
sedan 1930-talet borjade inflationstakten ga ned i USA, Viisttyskland,
Schweiz och flera andra liinder. I Sverige holls cfterfrigan pa arbets-
kraft uppe genom trygghetslagarna, lagerstodet, hog privat konsum-
tion, okad syssclsittning i den offentliga scktorn och en expansiv pen-
ningpolitik. Denna kraftfulla stimulanspolitik (som Konjunkturradet
foresprakat i sina bdda tidigare rapporter) motverkade cn anpassning
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av loneutvecklingen genom en nedgéng i 16neglidningen. Resultatet blev
att Sverige infor 1977 befinner sig i ett lige praglat av hoga kostnader
och lag lonsamhet, svag betalningsbalans och en dold arbetsloshet pa
grund av lagt kapacitetsutnyttjande.

Oavsett om den ursprungliga orsaken till att man fatt en for snabb
pris- och lonestegring ir bristande fortroende for den deklarerade poli-
tiken eller en ovéntat 1ag internationell inflationstakt, blir statsmakter-
nas reaktion avgorande for fortsdttningen. Viéljer man att fGra en ex-
pansivare politik och devalvera valutan, i syfte att skydda foretagens
Ionsamhet och sysselsdttningen pa kort sikt, kan grunden slas undan
for en atergang till en pris- och I6nebildning i samklang med den inter-
nationella utvecklingen. I virsta fall utgar alla fran att den inhemska
hogre inflationstakten kommer att fortsitta och kommer att bekréftas
av statsmakterna. Priser och kostnader fortsdtter da att stiga, varvid
statsmakterna ater stédlls infor valet att expandera och devalvera eller
att lasa vaxelkursen och fora en stram politik och ddrmed driva ner
Ionsamheten och riskera en Gkad arbetsloshet. En sddan utveckling har
Sverige fullstandigt undgatt under efterkrigstiden.

Om statsmakterna haller fast vid den faststdllda vidxelkursen och for
en relativt stram ekonomisk politik, torde 16ne- och prisbildningen vid
mindre avvikelser fran den s k huvudkursen anpassa sig efter nagon tid
sa att lonsamhet och valutareserv aterstidlls. Ju kortare tid en (med
hdnsyn till omvirlden) allt for snabb inflationstakt fatt rdda och ju
mera otvetydigt statsmakternas avsikt att fullfolja sin politik framstills,
desto snabbare gar en anpassning. Felaktiga forvantningar hinner sa att
sdga inte bita sig fast och den forsvagade konkurrenskraften och 16n-
samheten hinner aldrig Gvergad i ndgon betydande sysselsdttningsminsk-
ning. Det bor observeras att en sidan ekonomisk politik inte betyder att
prisstabiliteten och vaxelkursen sétts fore sysselsdttning och lonsamhet.
Poidngen ir ju att pris- och 16nebildningen inom vissa grianser anpassar
sig sa att full sysselsdttning och tillrdcklig 16nsamhet uppnas i alla fall.
Snarare blir slutsatsen att om man forst forsoker klara ett for hogt kost-
nadsldge med en devalvering sa kan det kridvas en smadrtsammare an-
passning senare. De liander som har forsokt att uppskjuta anpassningen
till en lagre inflationstakt genom devalvering, t ex England och Finland,
har ju ingalunda dirigenom vunnit en hogre sysselsdttning.

I Sverige med dess centraliserade forhandlingsordning pa arbets-
marknaden och med det sitt att berikna 16neutrymmen som parterna
stillt sig bakom borde forutsdattningarna normalt vara sarskilt goda for
en sadan anpassning. Erfarenheterna fran 1966—68 och 1971—73 visar
ocksa att pris- och 16nebildningen i Sverige fungerar pa ett sadant sitt
att inflationstakten anpassar sig till det internationella utrymmet. Att
atstramningen under den senare perioden blev sd hard kan inte tas till
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stod for att en fast vaxelkurs- och penningpolitik kriaver for stora kost-
nader i form av arbetsloshet. Atstramningen blev ju den gingen har-
dare dn avsett genom att den privata konsumtionen, bostadsbyggandet,
kommunernas investeringar och exporten blev ligre dn véntat.

Foljden blev ocksa en storre forstarkning av betalningsbalansen dn
vad som (fore oljeprishdjningarna) framstod som noddvandigt. Det ar
emellertid uppenbart att tilltron till EFO-mekanismens mojligheter att
nagorlunda snabbt och utan Oppen arbetsloshet anpassa Sveriges kost-
nadsniva till omvarldens bara giller lagen dar kostnadsskillnaderna inte
ar mycket stora. Vi skall aterkomma till denna avgorande fraga.

Slutsatsen av detta synsdtt betrdffande pris- och inkomstpolitik i
olika former dr dock i forsta hand att sidana atgiarder inte behovs och
sannolikt inte klarar att aterfora pris- och loneutvecklingen till vad som
ar forenligt med samhillsekonomisk balans efter tillfilliga storningar.
Det kan inte hdvdas att det dr franvaron av pris- och inkomstpolitik som
har forsatt landet i det nuvarande, brydsamma laget. En sadan politik
klarar inte av att halla nere inflationstakten, nir den monetira expan-
sionen och vaxelkurspolitiken forst har lamnat ett marknadsmassigt ut-
rymme for alltfor snabb inflation. Om man dartill ldgger de kostnader
sddana atgarder medfor i form av ett undergrivande av den fria for-
handlingsritten (som ar en viktig tillgang for bade demokratin och eko-
nomin) och i form av byrékratisering och misshushéllning, maste bedom-
ningen av mdjligheterna att mera reguljart anvdnda pris- och inkomst-
politik bli negativ.

Den positiva instédllning till prisreglering som den svenska regeringen
visat i ord och atgirder under 1970-talets forsta hdlft har knappast
nagot underlag i de erfarenheter som Sverige och andra lander haft av
medlet. Det senare giéller dven de internationella erfarenheterna av 16ne-
och inkomstpolitik och Sveriges erfarenheter av Hagadverenskommel-
serna. Vi har saledes ingen anledning att se pris- och 16nereglering som
ett slags mycket effektiv hdastkur som visserligen s& langt mdjligt bor
undvikas med tanke pa risken for byréakrati och ineffektivitet, men som
anda i sista hand kan bli nédvdndig om inflationstakten blir alltfor hog.
Invindningarna bygger inte huvudsakligen pa farhégorna for skadliga
bieffekter utan pa tvivlen om pris- och loneregleringarnas effektivitet
och nddvandighet annat in mojligtvis under speciella forutsidttningar
som kan uppkomma i unika krisligen. Den typ av selektiva prisregle-
ringar pd trdvaror, lastbilstransporter, personbilar, lantbruksmaskiner
m m som anvants flitigt under senare ar bor alltsa Gverges.1

' Denna synpunkt géller dock inte prisstoppen pa& baslivsmedel dér prissdttningen anda
i huvudsak ar reglerad och dar en fordelningspolitisk strdvan kan urskiljas.
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Haga-6verenskommelserna

De s k Hagadverenskommelserna ar knappast nagra exempel pa inkomst-
politik. Enligt det synsétt som redovisats ovan pé 16ne- och prisbildning-
en i Sverige skulle denna inte paverkas av inkomstskatten. Lonesteg-
ringstakten Zr dar bestamd av vad det for utlandskonkurrens utsatta
ndringslivet forvdntas uppnad for produktivitet och priser under avtals-
perioden och av lonsamheten i utgédngslaget. Om inkomstskatten genom
inflation sedan skulle hota att berova lontagarna storre delen av de s&
framriknade 16nehdjningarna, ar detta ett problem som péd vanligt sétt
skots genom lagstiftning.

I sjdlva verket ar det trots argumentationen i forhandlingarna fram-
mande fOr vart system att lontagarna av arbetsgivarna skulle kriva lone-
hojningar som medfor en viss real disponibel inkomstokning. Lonta-
garna har tidigare utgatt fran vad det konkurrensutsatta niringslivet
viantas kunna betala utan att tvingas till en oacceptabel sysselsdttnings-
minskning. Ingenting hindrar ju heller regeringen att fore avtalsforhand-
lingarna framldgga ett forslag till inflationsjustering av skatteskalorna
for riksdagen och fa det antaget varvid sjdlva inflationseffekten kan av-
foras fran dagordningen. Eftersom den nya regeringen avser att infora
indexerade skatteskalor torde for Ovrigt detta argument for Hagaover-
enskommelser inom kort vara borta.

Det finns dock ett par andra aspekter pd Hagadverenskommelserna
att beakta.

For det forsta har skatteomlaggningarna ocksé syftat till en inkomst-
omfordelning. Sirskilt i &r har forts en debatt mellan LO, TCO och
regeringen i denna fraga. Aven pa denna punkt forefaller det foga tro-
ligt att avtalens totalram paverkas namnvirt. Hagaforhandlingarna
framstar har som en form for att framldgga lontagarorganisationernas
remissvar.

For det andra har skatteomldggningarna innehallit en successiv dver-
gang fran inkomstskatt till arbetsgivaravgift. Det dr detta element, men
bara detta, som har berdttigat talet om en finansiering av inkomst-
skattesankning med hojd arbetsgivaravgift”. Om lontagarorganisatio-
nerna kan antas fortsidtta sin traditionella 16nepolitik krivs dock inte
nagon sarskild utfistelse frin dem att beakta hojningen av arbetsgivar-
avgifterna. Ett sadant beaktande finns da s a s inbyggt i systemet.

En sadan puristisk syn pa Hagadverenskommelsernas roll, som ocksa
hdvdades i var rapport i fjol, dr troligen inte helt godtagbar. Det kan
i ett sddant lige som nu foreligger uppsta en skillnad i bedomning mel-
lan ledning och medlemskar i lontagarorganisationerna. Det kan vara
svart for ledningen att stindigt redovisa 1onehdjningar som i sig inte
medfor ndgon real disponibel inkomstokning och varje gang lata 16n-
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tagarna fa uppleva att en sddan 6kning kommer till stind genom rege-
ringens skattedndringar.

Forhandlingar mellan lontagarorganisationernas ledningar och rege-
ringen om dessa skattereformer demonstrerar for medlemmarna att
fackforeningsrorelsens ledning inte bara &astadkommit en viss lone-
okning utan ocksa har skyddat mot orimliga skatteavbranningar. Folj-
den hidrav skulle eventuellt kunna vara att fackforeningsrorelsens for-
handlare fér mindre anledning att stilla hoga nominella krav i 16ne-
forhandlingarna for att demonstrera att man viarnar om medlemmarnas
intressen. Vi tror emellertid att detta synsdtt dr av marginellt intresse.

Till invdndningarna mot Hagadverenskommelser hor ocksa att de i
praktiken kommit att binda upp statsmakterna snarare dn lontagarorga-
nisationerna. Regeringen har vid flera tillfillen under de senaste aren
forklarat att man inte kunde dndra momsen och arbetsgivaravgiften
under 16pande avtalsperiod av hidnsyn till dessa 6verenskommelser. Kon-
junkturradet avstod forra aret fran att rekommendera siankt arbets-
givaravgift, darfor att en sddan atgird framstod som orealistisk av sam-
ma skal.

Erfarenheterna av HagaGverenskommelserna, slutsatserna av en ana-
lys av deras principiella effekter och LOs traditionella motvilja mot
dylika Overldggningar pekar f 6 pa att sddana sannolikt inte kommer
att bli en regelmissig forberedelse infor framtida l1onerorelser.

Pris- och inkomstpolitik i krislagen

Bade erfarenheter och principiella analyser talar saledes emot forsok
att lita till prisreglering och inkomstpolitik som mera aterkommande
inslag i arsenalen av ekonomisk-politiska medel. Det kan emellertid fin-
nas ett undantag fran ett sddant allmint fordomande. Det kan ténkas
att en tillfdllig prisreglering eller en inkomstpolitisk uppgorelse av
nagot slag kan underldtta en Overging fran en (internationellt sett) for
hog inflationstakt till en takt som mojliggor fast vaxelkurs mot om-
virlden.

Syftet skulle d& vara att astadkomma den pris- och 16nehdjning for
t ex det kommande aret som dr forenlig med full (eller tillfredsstédllan-
de) sysselsdttning och god lonsamhet vid den stabiliserings- och vixel-
kurspolitik som statsmakterna avser att fora. Vinsten med prisreglering
och/eller inkomstpolitik dr d& att hindra marknaderna fran att pa
grund av felaktiga forvantningar etablera for hoga priser och 16ner och
dirmed skapa arbetsloshet, 1dg 16nsamhet och sviktande investeringar.
I stéllet for att lata marknadernas forvédntningar justeras nedét av be-
svikelser betrdffande sysselsdttning och lonsamhet skulle statsmakterna
tillfalligt med lagstiftning eller overenskommelser driva fram den pris-
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och 16neniva som den genom sin penning- och vixelkurspolitik avser att
gora till den riktiga, dvs den som marknaderna skulle ha etablerat om
de korrekt hade forutsett framtiden och den ekonomiska politiken. Det
ir en sadan situation som England och Danmark for nédrvarande be-
finner sig i.

Forutsdttningen for att pris- och inkomstpolitik skall fylla négon
funktion maéste uppenbarligen vara att regeringen framstar som mera
trovdardig ndr den har fatt en sédan till stdind. Forvantningsbildningen
skulle eventuellt kunna andras samtidigt i hela ekonomin genom en
samordning av den planerade stabiliseringspolitiken med inkomstpoli-
tisk uppgorelse och en prisreglering avsedd att gdlla endast under ned-
trappningsperioden. Problemet synes vara att en sddan uppgorelse san-
nolikt bara kan komma till stdnd nér tilltron till statsmakternas for-
maga att genomfora den planerade stabiliseringspolitiken foreligger, en
forutsdttning som ofta inte dr uppfylld.

Slutsatsen skulle séledes vara foljande. Pris- och 16nebildningen i Sve-
rige fungerar pa ett sddant sdtt att kostnadsnivan normalt anpassar sig
till det internationella utrymmet vid given vaxelkurs. Vid mindre rubb-
ningar fran denna huvudkurs finns tendenser till ateranpassning som har
fungerat i det forflutna. Anpassningsmekanismernas effektivitet dr emel-
lertid begrdnsad i den meningen att om kostnadsnivin kommit avsevirt
over huvudkursen blir anpassningsperioden for 1lang och kostsam. I ett
sadant ldge krdvs en devalvering tillsammans med ett ekonomisk-poli-
tiskt krispaket som undanrdjer forvantningar om fortsatt inflation och
ny devalvering. I ett sddant krispaket kan pris- och inkomstpolitiska in-
slag spela en roll for att stabilisera ldget politiskt.

Erfarenheterna av siddana forsok fran andra lander dar emellertid inte
uppmuntrande, och det framstdr som en utomordentligt delikat uppgift
att bedoma den svenska ekonomins lige under 1977 fran denna syn-
punkt. Kommer den svenska industrins konkurrenskraft att kunna ater-
stdllas under 1977 och 1978 utan storre sociala kostnader genom syste-
mets inneboende tendenser till anpassning enbart genom svag lonsamhet
och kirv arbetsmarknad? Eller kridvs en krispolitik med devalvering och
ett slags socialt'kontrakt for att ta oss ur detta lage?
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De internationella konjunkturutsikterna

Den internationella konjunkturen nédde sitt bottenlige under forsta
halvaret 1975. Det traditionella schemat for en konjunkturcykel med
fyra faser — lagkonjunktur, uppgéngsfas, hogkonjunktur och nedgéngs-
fas — dir varje fas omfattar drygt ett ars tid skulle enligt en mekanisk
prognos leda till att 1976 “borde” ha blivit ett a&r med konjunkturupp-
gang och att hogkonjunkturen skulle mogna négon gang under 1977,
kanske mot slutet av aret. For Sveriges del skulle i sa fall konjunktur-
toppen ha intrédffat ndgon gang under 1978.

Men uppgéngen har blivit betydligt svagare dn vintat. Uppgangs-
fasen tycks bli mer utdragen och stapplande dn vanligt. En varaktig
forbittring i konjunkturldget kan endast komma till stind om den slut-
liga efterfrigan expanderar. Chocken efter den kraftigaste ldgkonjunk-
turen efter andra vérldskriget, med rekordstor arbetsloshet, fortsatt
stark inflation och stora obalanser i virldshandeln med valutaoro som
foljd, har dock gjort att bade foretag, hushall och regeringar visar stor
aterhéllsambhet.

Forsoken att f4 de s k Overskottsldnderna, i forsta hand Visttyskland,
USA och Japan, att ta sin del av “ansvaret” for att virlden skall kom-
ma in i hogkonjunkturen och fa igidng handeln igen har hittills varit
resultatlosa. Regeringarna vill inte riskera att den dampning i infla-
tionstakten, som den i stor utstrackning avsiktligt 1dga utnyttjandegra-
den av arbetskraft och kapital drivit fram, skall g forlorad genom en
expansiv ekonomisk politik.

Ett annat problemomrade dr oljeprisets utveckling. Den svéra stor-
ning av betalningsrelationerna ldnderna emellan, som 1973—74 ars
oljeprishdjningar medforde, har dnnu inte Overvunnits. Det rader stor
ovisshet om resultatet av forhandlingarna med oljeldnderna. Klart dr
att oljepriserna kommer att hojas med 10 procent vid arsskiftet, men
det kan bli mera. Fragan dr ocksd om OPEC kommer att krdva nagon
form av indexering, sd att oljepriserna knyts till priserna pa industri-
varor. Effekterna av chockhdjningen 1973 mildrades i hog grad genom
att exportpriserna steg kraftigt i i-linderna. Det forefaller dock osanno-
likt att oljeldnderna skulle tvinga fram en s& stor hojning att konjunk-
turuppgangen i industrivdarlden skulle komma att brytas, d4ven om den
ar bracklig.

75



Utgdngen
i det amerikanska
presidentvalet

stimulerar ekonomin

forst
pd ndgot drs sikt

BNP-Gkning i

OECD-landerna 1977

med ungefir 4 pro-

cent ger kvarstdende

76

arbetsloshet och
kapacitetsoverskott

De dystra inslagen i ett scenario for varldsekonomins utveckling un-
der 1977 lattas upp nagot av utgidngen i det amerikanska president-
valet som med stor sannolikhet medfor att politiken blir mer expansiv
i USA. Men dess verkningar blir nog markbara forst mot slutet av aret
och under 1978.

De allmdnna utsikterna for 1977 dr alltsa att uppgangsfasen fortsitter,
men i langsam takt. Under intryck av den dystra utvecklingen under
hosten 1976 har konjunkturbedomare virlden Gver (delvis paverkade
av varandra) kraftigt nedjusterat sina prognoser for 1977. De senaste
prognoserna for bruttonationalprodukten under 1977 jamfort med 1976
visas i tabell 8:1.

TABELL 8:1
Procentuell féréndring | BNP under 1976—1977. Fasta priser.

Nationella prognos- OECDs
instituts prognoser kansliprognos

USA 51 4,8
Kanada 4,5 3,6
Japan 7,5 6,0
Vasttyskland 4,5 3,5
Frankrike 2,8 2,9
Storbritannien 15 2,2
Italien 3,0 0
De sju storsta OECD-landerna 39
Belgien 4,0

Danmark 1,0 2,0
Finland 45 5,0
Nederlanderna 45

Norge 8,0 7,0
Schweiz 13

Sverige 2,5 35
Osterrike 5,0

Véasteuropa 3,5

Totala OECD 47 3,9

Kallor: Nationella prognosinstitut inom Association d'Instituts Euro-
péens de Conjoncture Economique samt OECD

Den senaste prognosen fran OECD innebdar en volymmaissig Okning i
bruttonationalprodukten i OECD-landerna med 4,3 procent under forsta
halvaret 1977 och med 3,8 procent under det andra halvaret, dvs en
ytterligare avsaktning. For heléret skulle 6kningen stanna vid ca 4 pro-
cent. En saddan utveckling skulle innebadra att en betydande del av ka-
pacitetsoverskottet och arbetslosheten kommer att kvarsta under nista
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ar. OECDs prognos for de sju storsta medlemslanderna och for de nor-
diska landerna framgér ocksé av tabell 8:1.

Vi ar vil medvetna om att OECD-kansliets prognoser ofta visat sig
vara sidrskilt osdikra (se kapitel 3). De styrs i betydande grad av poli-
tiska inflytanden, inte minst 6nskemaél att paverka den ekonomiska po-
litiken i olika ldnder. Anda anser vi att den 6kade pessimismen &r rea-
listisk och att utsikterna till en radikal omsvangning av stabiliserings-
politiken i expansiv riktning dr sma under 1977.

Fran svensk synpunkt ar det sarskilt allvarligt att investeringsefter-
fragan inte vill 6ka i de linder som ar viktiga for svensk verkstads-
industri. Investeringarna berdiknas minska i Storbritannien med drygt
2 procent, vara ofdrandrade i Danmark och 6ka med 1—2 procent i
Norge, Finland och Frankrike.

Den svenska ekonomin under 1977

Liksom i vara tidigare rapporter ar utgangspunkten for prognoserna
Konjunkturinstitutets hostrapport. PA manga punkter har vi emellertid
haft tillgang till farskare information och/eller gjort andra bedémningar
an KI. Vara bedomningar vilar sjilvfallet pa forutsidttningen “oforand-
rad ekonomisk politik™.

Exportutsikterna beror pa dels hur efterfrdgan utvecklar sig pa export-
marknaderna, dels hur konkurrenskraftig den svenska industrin ar. Den
svaga internationella utvecklingen under hdsten 1976 har gjort att den
tidigare optimismen i exportindustrin forbytts i osdkerhet och pessimism.
De nedrevideringar i prognoserna for bruttonationalproduktens tillvaxt,
som gjorts i ndstan alla lander, indikerar en langsammare marknads-
tillvaxt for den svenska exporten. I tabell 8:2 visas de senaste progno-
serna for importen i de lander som ar viktigast for Sverige.

Om importtalen vdags med de olika landernas vikter i den svenska ex-
porten, blir marknadstillvixten ca 4,5 procent i OECD-ldinderna och ca
5,5 procent totalt. Normalt okar Sverige sina marknadsandelar i den
nuvarande fasen av konjunkturcykeln. Det dr emellertid ytterst tvek-
samt om de svenska foretagen formar detta under 1977.

Analysen i kapitel 5 talar for att marknadsandelarna skulle fortsitta
att minska. Kostnadsldaget tycks komma att ytterligare forvarras under
1977. Dartill kommer efterslapningseffekter fran de stora 16nehdjning-
arna 1975 och 1976. Tva motverkande tendenser gor sig alltsd géllande.
Vi har gjort den avvagningen att marknadsandelarna kommer att sjunka
nagot ytterligare under 1977 — med 0,5 procent. Da skulle alltsa ex-
porten av varor volymmassigt 6ka med ca 5 procent.

De storsta forhoppningarna knyts dven for 1977 till ravaruindustri-
erna, dven om exportprognoserna ocksd har har nedreviderats. Tra-
varuexporten kdmpar med stora svarigheter. De hdga timmerpriserna
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TABELL 8:2

Importprognoser fér 1977
Volymférandring i procent fran féregadende ar

Belgien 6,5
Danmark 17
Finland 4,0
Frankrike 3,0
Italien 4,0
Nederlanderna 6,5
Norge 4,0
Schweiz 4,7
Storbritannien 1,0
Vasttyskland 10,0
Osterrike 6,5
Vasteuropa 45
USA 7,0
Statshandelslanderna 3,0

Oljelanderna 18,0

Kéalla: Bearbetning av material fran nationella prognosinstitutet inom
Association d’Instituts Européens de Conjoncture Economique.

och de Okade arbetskostnaderna gor det svart att konkurrera med Ka-
nada och Sovjetunionen. Verkstadsindustrin védntas oka exporten nagot
efter tvd ar med minskningar. Den ldga investeringsefterfrigan i varl-
den samt det faktum att den privata konsumtionen alltmer forlorar ok-
ningstakten fran 1976 gor emellertid att 6kningarna blir mattliga. I ta-
bell 8:3 sammanfattas bedomningarna for exporten fordelad pa varu-
grupper.

Enligt vara bedomningar kommer den svenska exporten av varor un-
der 1977 att 6ka med 5,0 procent i volym. Okningen ar betydligt ldagre
an tidigare prognoser under hosten.

Lagerutvecklingen under 1977 blir av strategisk betydelse for pro-
duktions- och sysselsdttningsbilden. Foretagen har for nirvarande ex-
tremt stora lager av fardigvaror, till stor del orsakade av lagerstodet.
Sadant stod kommer att utga for en lagerokning pa ca 5 miljarder kro-
nor. Problemet dar emellertid att foretagen tycks bli liggande med detta
overnormala lager under en betydligt lingre tid 4n man rdknat med.
Frégan ar om de har finansiella resurser att ligga kvar med lagren dnnu
en tid, eller om de borjar inskrinka produktionen och darmed syssel-
sattningen. Om det strama kreditmarknadsldaget fortsatter under 1977,
kommer manga foretag att tvingas sdlja ut sina lager.

Vi antar att den totala lagerstocken i ekonomin blir oférandrad un-
der 1977. Da forutses en viss uppgang i industrins insatsvarulager och
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TABELL 8:3
Sveriges export 1976—1977

Export 1976 Prognos 1977
Varugrupp milj kr Volymférandring
1976 ars priser i procent
Jordbruksprodukter 1165 —18
Skogsprodukter 245 S5
Mineraliska produkter 2410 20
Livsmedel 1235 SN2
Travaror 3600 — 5
Massa 6105 15
Papper och papp 5 665 13
Petroieumprodukter 850 —10
Jarn och stal 5620 8
Icke-jarnmetaller 1240 10
Verkstadsprodukter 35120 4
(exklusive varv)
Fartyg 5410 —13
Ovrigt 13165 10
Totalt 81830 5,2

Kéllor: Egna berakningar, Kl

en ungefar oférandrad stock av varor i arbete. Fardigvarulagren kom-
mer att minska, sarskilt for basindustrierna, medan bilden for verk-
stadsindustrin ar mer osidker. Fardigvarulagren beriknas minska med
ca 400—500 miljoner kronor i 1968 ars priser, medan handelslagren
och lagren i jord- och skogsbruk antas 0ka ungefdar lika mycket. Allt
som allt innebdr lagerutvecklingen ett avseviart efterfrdgebortfall jam-
fort med 1976.

Den privata konsumtionen péaverkas sjdlvfallet i avgérande grad av
utfallet av avtalsforhandlingarna. Forst och frimst péaverkas lonein-
komsterna direkt. Vidare paverkar 16nehdjningarna inflationstakten och
diarmed realinkomsterna. Dessutom brukar sparkvoten vara kanslig for
en osaker avtalssituation och dven for inflationstaktens forandringar (se
kapitel 4).

Om man antar att avtalsforhandlingarna resulterar i en avtalslone-
okning pa 4—8 procent, om loneglidningen blir respektive 2,0 och 1,5
procent och om sysselsdttningsutvecklingen inte ger nagot tillskott till
lonesumman, skulle de nominella disponibla inkomsterna 6ka med 9,5
—10,5 procent. Vi rdknar med en 6kning pa 10 procent. D4 ar effekten
av de nya skattetabellerna inrdknade.

Stegringen i konsumentpriserna kan vintas ga ned nagot i jamforelse
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med 1976, d& de steg med ca 10,5 procent. Mot bakgrund av tendensen
till okad internationell inflationstakt, en pressad vinstsituation, efter-
slipningseffekter fran de stora kostnadshdjningarna under 1975 och
1976 samt hojda energiskatter m m forefaller det dock foga troligt att
stegringen genomsnittligt under aret gar ned till mindre an 9—10 pro-
cent. Da ar effekten av kronans depreciering gentemot D-marken in-
raknad med ett par tiondels procentenheter. Det innebar att de reala
disponibla inkomsterna skulle 6ka med 0,5 procent under 1976—77.

Sparkvoten tycks ha minskat under 1976 med drygt 1 procentenhet.
Den bild vi har av 1977 idag talar inte for att sparkvoten skulle ga ned
ytterligare. Osdkerheten om den ekonomiska situationen, loneforhand-
lingar som hotar att dra ut langt in pa aret med underliggande kon-
fliktrisker och en fortsatt hog inflationstakt pekar pa att sparkvoten
skulle tendera att ater stiga ndgot. Klara risker finns att utvecklingen
kommer att likna den under 1971. Hir antas, nagot optimistiskt, att
sparkvoten okar med 0,5 procent. D4 skulle den privata konsumtionen
under ar 1977 bli of6rdndrad. Det bor observeras att denna bedomning
ligger klart lagre an Kls och Ovriga prognosmakares.

De privata investeringarna beriknas minska med 2 procent. Indu-
strins investeringar antas sjunka med 5 procent, vilket kan jamfGras
med nedgéngar pa respektive 10 och 4 procent under de visentligt
grundare lagkonjunkturerna 1964 och 1968. Pessimismen inom indu-
strin mot bakgrund av det dystra avsdttningsldget och det extremt ldga
kapacitetsutnyttjandet gor att foretagen blivit allt mindre benidgna att
investera. Laga vinster, hoga kostnader for och likviditet bunden i la-
ger och den strama kreditmarknaden gor det svart for foretagen att
finansiera sina investeringar. Man talar allmint om stopp for nya in-
vesteringsprojekt. De senaste enkéterna tyder pa att industriforetagen
planerar att minska investeringarna med drygt 10 procent. Enkéterna
brukar dock ge en Overdriven bild av fordndringarna. Handelns inves-
teringar i bade byggnader och maskiner beriknas dock expandera un-
der 1977.

Bostadsbyggandet forviantas for forsta giangen pa flera ar oka. Ok-
ningen beridknas bli 2,5 procent och avser till storre delen smahus. Dari
ingar effekterna av de aviserade subventionerna till energibesparande
investeringar.

De kommunala investeringarna vintas, delvis som foljd av de okade
bostadsinvesteringarna, Oka relativt kraftigt. En bidragande orsak &r
de stora inkomstokningar som kommunerna far under 1977 genom den
tvaariga efterslipningen med skatteinbetalningarna fran staten. Kom-
munerna har hittills inte utnyttjat det statliga stodet till daghemsbyg-
gande sarskilt mycket. Det har nu forlangts och kan berdknas ge viss
effekt under 1977.
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De statliga investeringarna berdknas minska med 0,5 procent. Minsk-
ningen hanfor sig i forsta hand till de statliga foretagens maskininves-
teringar.

Den offentliga konsumtionen beréknas 6ka i ungefiar samma takt som
1976, 3,5 procent. Expansionen bérs upp i forsta hand av kommunerna.

I tabell 8:4 sammanfattas var bedomning av utvecklingen i Sverige un-
der 1979 i form av en forsorjningsbalans. Som jamforelse visas dven
Konjunkturinstitutets prognos for 1977. Tabellen visar tydligt att vi
bedomer utvecklingen betydligt mer pessimistiskt an KI. Var prognos
innebdr i det niarmaste en stagnation av den totala produktionen (vid
ofordndrad politik).

TABELL 8:4

Forsorjningsbalans fér 1976 och 1977
1976 ars priser.

1976 Prognos 1977
miljarder kronor Procentuell volymférandring
1976 ars priser fran 1976

SNS Kl

Bruttonationalprodukt 324,2 0,2 2,6
Import avvaror och tjanster 95,2 3,1 6,6
Summa tiligang 419,4 11 3,5
Bruttoinvesteringar 65,9 05 3,6
darav privata 30,0 —2,0 4,7

statliga 10,5 —-0,5 —-0,3

kommunala 12,4 5,0 5,2

bostader 12,9 2,5 2,6
Lagerinvestering 6,0 -1,5* -1,7*
Privat konsumtion 170,6 0,0 3,0
Offentlig konsumtion 84,2 3,5 3,4
Exportavvaroroch tjanster 92,8 6,0 10,2
Summa efterfragan 419,4 1,1 3,5

* Lagerinvesteringarnas forandring i procent av bruttonationalproduk-
ten ar 1976
Kéllor: Egna berdkningar, Kl

Det bor observeras att utvecklingen kan bli sdrskilt svag under forsta
halvaret 1977. Det kan bli friga om utdragna avtalsférhandlingar och
hog konfliktrisk. Innan de nya loneavtalen trdffats, kommer realloner-
na att sjunka, samtidigt som hushallen hojer sparandet och ir &ter-
héllsamma med konsumtionsutgifterna. Forsta halvaret 1977 kan alltsé
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komma att priaglas av en konjunkturférsimring, medan en pataglig
aterhdmtning kan ske under andra halvéret.

Prognosen for bytesbalansen visas i tabell 8:5. Dar har antagits att
exportpriserna stiger med 7 procent och importpriserna med 6,5 procent.

TABELL 8:5

Bytesbalans 1976 och 1977
Lépande priser, miljoner kronor

Prognos 1977

1976 SNS Ki
Export av varor 81830 92 375 95 535
Import av varor 81600 88 336 92125
Handelsbalans 230 4039 3410
Sjofartsnetto 3 000 3100 3200
Resevaluta —2900 —3200 —3250
Ovriga tjanster, netto —-3120 —3500 —3500
Transfereringar, netto —4700 —5 400 —5400
Korrigeringspost 800 800 800
Bytesbalans —6 690 —4161 —4740

Kallor: Egna berakningar, Ki

1977 skulle alltsd — om politiken inte liggs om — innebédra en inte
ovisentlig forbattring i handelsbalansen med knappt 4 miljarder kronor,
bade enligt var prognos och enligt KIs. Bytesbalansen forbittras emel-
lertid endast med ca 2,5 miljarder kronor och visar fortfarande under-
skott, under 1977 pa ca 4,2 miljarder kronor.

Den finansiella utvecklingen

Ett underskott pa bytesbalansen innebédr en sparandebrist i ekonomin.
Det sitt pa vilket det totala sparandet och de totala investeringarna for-
delas mellan olika sektorer i ekonomin har betydelse for utvecklingen
pé bade kort och lang sikt. I tabell 8:6 visas fordelningen av det finan-
siella sparandet.

Hushéllens sparande berdknas 6ka med knappt 3 miljarder kronor, vil-
ket till stor del forklaras av en mindre uppgéang i sparkvoten. Det finan-
siella sparandet i den offentliga sektorn antar vi kommer att 6ka med
drygt 2 miljarder kronor. Den frimsta forklaringen ligger i ett kraftigt
omslag i kommunernas finansiella situation. Det finansiella underskot-
tet 1976 pa ca 3,6 miljarder kronor berdknas forbytas i ett Gverskott
pé ca 1 miljard kronor. Det kommer sig av att skatteintdkterna okar
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TABELL 8:6

Finansiellt sparande 1975—1977
Miljarder kronor

1975 1976 1977 (prognos)
Hushallen 16,5 16,8 19,5
Konsoliderad offentlig sektor 1,7 10,7 5,0
darav staten - 70 - 03 —10,0
kommunerna - 31 - 3,6 1,0
soc forsakr 11,8 14,6 14,0
Bostader = i3 — 56 — 6,0
Naringsliv -19,5 —28,6 —22,7
Bytesbalansens saldo — 6,8 — 6,7 — 4.2

Kéllor: SCB samt egna berakningar

med drygt 20 procent, som f6ljd av de foregédende arens stora 16nehoj-
ningar.

Statens finansiella sparande dr mycket svart att forutse. Det illustre-
ras av att det forra Zret prognostiserade statliga finansiella underskottet
for 1976 pa ca 10 miljarder kronor enligt vad man nu kan bedoma
kommer att bli vdsentligt mindre. Forklaringen ligger i att hushéllens
skatteinbetalningar blev betydligt storre an vidntat och att staten genom
straffavgifter tvingade in snabbare inbetalningar av arbetsgivaravgifter
och ATP-avgifter.

For 1977 antar vi att trenden fran borjan av 70-talet kommer att
atertas efter en tillfdllig nedgdng i det statliga budgetunderskottet. Det-
ta antagande knyter an till forutsittningen om “ofordandrad ekonomisk
politik”. Det skulle innebara att det finansiella sparandet for staten blir
omkring minus 10 miljarder kronor. Overskottet i socialférsakringssek-
torn berdknas bli ca 14 miljarder kronor. Da blir det finansiella spa-
randet i den konsoliderade offentliga sektorn sammanlagt 5 miljarder
kronor. Det 0kade bostadsbyggandet under 1977 gor att det finansiella
underskottet i bostadssektorn okar med ca 500 miljoner kronor i for-
hallande till 1976.

Den utveckling som forutses under 1977 medfor en smirre uppgang
i ndringslivets driftoverskott med ca 2 miljarder kronor (se tabell 8:7).
Den viktigaste forklaringen till denna forbattring i naringslivets finan-
siella sparande dr det minskade kapitalbehovet for lagerinvestering och
den mindre investeringsvolymen.
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TABELL 8:7

Forandringen i nédringslivets finansiella sparande
Miljarder kronor

1974—75 1975—76 1976—77

(prognos)
Férandring enligt tabell 8:6 5,8 - 91 5,9
Okade kapitalutgifter 5,0 - 27 -39
darav fasta investeringar 2,5 2,0 2,1
lager 2,5 — 47 —6,0
Forandring i driftéverskott -1,3 11,7 2,0
Skillnad 6,3 9,0 —5,9

Kallor: SCB samt egna berakningar

Arbetsmarknaden

Arbetsmarknaden har under 1976 kannetecknats av en svag sysselsitt-
ningsokning och en fortsatt lig arbetsloshet (se diagram 8:1). Syssel-
sattningsutvecklingen har varierat kraftigt mellan olika ndringsgrenar.
En fortsatt stark tillvaxt av offentliga tjanster (ca 45 000 personer) kon-
trasterar mot en nedgéng for industrin (omkring 45 000). Aven under
1976 har franvaron stigit kraftigt, varfor antalet personer i arbete visar
en dnnu svagare utveckling dn antalet sysselsatta enligt arbetskrafts-
undersokningarna.

Att sysselsdttningen inte bara bibehallits utan t o m visat en liten Ok-
ning trots den allmént svaga produktionsutvecklingen aterspeglar en i
likhet med foregdende ar svag produktivitetsutveckling. Produktivitets-
utvecklingen i industrin, som 1975 berdknas till noll, tycks dven under
1976 ha stagnerat.

Forklaringen till den under aret genomsnittligt ldga arbetslosheten
(ca 70 000 personer) star saledes delvis att finna i en endast svag oOk-
ning av arbetskraften. En viktig orsak dr den vid halvarsskiftet 1976
genomforda sdnkningen av pensionséldern fran 67 till 65 &r. Darigenom
har ca 20 000 personer lamnat den aktiva delen av befolkningen. Ge-
nomsnittligt under &ret kan man rdkna med att antalet personer i ar-
betskraften stiger med 10—15 000. Forutom effekten av pensionsalders-
reformen fran halvérsskiftet 1976 har det ldga Okningstalet for arbets-
kraften paverkats av en jaimfort med 1974 och 1975 klart langsammare
okning av den kvinnliga forvarvsbendgenheten. Den utvecklingen kan
kanske ses som en rekyl pa den extremt snabba 6kningen under i forsta
hand 1975.
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DIAGRAM 8:1
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Kalla: Svenska Handelsbanken

Sysselsattningsutvecklingen 1977 bestims friamst av utvecklingen inom
den offentliga scktorn och industrin. For den offentliga scktorn kan man
forutse en fortsatt expansion, dock i nagot langsammare takt @n 1976.
Antalet syssclsatta i den offentliga tjanstescktorn antas oka med ca
40 000. For industrins del avgors syssclsidttningsutvecklingen av pro-
duktions- och produktivitetsutvecklingen.

Mecd hidnsyn tagen till den svaga utlindska och inhemska efterfragan
som vi forutser for 1977 och till att produktionsnivan i dagsldget fore-
faller ligga alltfor hogt med tanke pa slutlig efterfrigan (se diagram
8:2) rdknar vi med ofdrdndrad industriproduktion. Produktivitetsut-
vecklingen inom industrin kommer sannolikt att bli betydligt bdttre dn
de bada stagnationsaren 1975 och 1976, inte minst darfor att industrin
inte lingre har finansiella resurser att behalla mindre produktiv arbets-
kraft. Av stor betydelse for en sadan utveckling dr att en positiv pro-
duktionsutveckling i forsta hand kommer att gilla processindustricrna
inom skogs- och stalbranscherna som bigge kan ridkna med ldttvunna
produktivitetsvinster. Till detta kommer att verkstadsindustrin, som kan
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rikna med fortsatt dalig produktionsutveckling ocksa under 1977, dven
i fortsdttningen kan forutsdttas ha en tdmligen god produktivitetsut-
veckling. Pressat vinstlige och hard konkurrens talar for detta.

Med ofdrdndrad produktion inom industrin och en produktivitetsok-
ning pa uppskattningsvis 5 procent kan man ridkna med en minskning
av antalet sysselsatta med ca 60 000 personer.

Aven Ovriga ndringsgrenar kan rdkna med att drabbas av cn svag
inhemsk cfterfriagan. Det giller speciellt handeln och Ovriga privata
tjdnster. Sammantaget kan man ridkna med att sysselsdttningen sjunker
med omkring 40 000 personer 1977 jimfort med 1976.

Okningen av antalet personer i arbetskraften paverkas framst av for-
dandringen av de relativa arbetskraftstalen for kvinnorna. Under 1977
bor man kunna rikna med en atergang till en mer trendmissig utveck-
ling. En inom den nidrmaste tiden kraftig okning av antalet daghems-
platser dr ctt skdl som talar for en mer normal utveckling 1977. Vi-
dare kan man ridkna med cn fortsatt nettoinvandring, speciellt med hin-
syn tagen till den forvidntade svaga konjunkturutvecklingen i Danmark.
Okningen av arbetskraften 1977 kan mot den hir bakgrunden beriknas
uppga till drygt 30 000 personcr.

Om de arbetsmarknadspolitiska insatserna inte skulle komma att ut-
vidgas, tyder vara beridkningar pa en uppging i den synliga arbetslos-
heten med omkring 70 000—80 000 personcr, vilket skulle fora upp den
registrcrade arbetslosheten till 3—4 procent. Man kan emecllertid rdkna
med att cn expansion av arbetsmarknadspolitiken atminstone delvis
motverkar den utveckling som vi forutser.
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Forslag till ekonomisk politik

Ett oroande lage

Sveriges ekonomiska lige dr enligt var analys av senaste tillgdngliga
data ytterst oroande. Konjunkturuppgangen i omvirlden har blivit lang-
sammare in myndigheterna rdknat med vid utformningen av den eko-
nomiska politiken. Sverige har fort en stimulanspolitik i syfte att under
1975 och 1976 halla uppe sysselsdttningen och utnyttja vara resurser,
trots svarigheterna att exportera till vara handelspartner.

Denna strategi byggde pa forutsittningen att den internationella kon-
junkturuppgéngen vid det hir laget skulle ha kommit sa langt att ut-
landets efterfrdgan kunde ta Over en stor del av uppgiften att halla
hjulen igang. Dirigenom skulle underskottet i bytesbalansen borja krym-
pa. Detta har inte skett, och allt pekar nu pa fortsatta bekymmer med
valutareserven och fortsatt betydande upplaning utomlands.

Den fordrdjda internationella konjunkturuppgéngen har ocksd med-
fort en langsammare pris- och kostnadsutveckling dn vintat i flertalet
OECD-ldnder. Sarskilt patagligt dr detta i Visttyskland som fran denna
synpunkt dr viktigast eftersom landet dominerar det vésteuropeiska valu-
tablock Sverige deltar i. I Sverige har produktionskostnaderna daremot
stigit alltfor kraftigt. Vad som hittills framkommit om de pégdende
avtalsforhandlingarna maste tolkas som att en ytterligare forsdmring av
den svenska industrins konkurrenskraft kommer att intraffa under 1977
vid ofdrdndrad vidxelkurs mot D-marken. Arbetskraftkostnaderna per
producerad enhet kan berdknas komma att ligga 10—20 procent hogre
dn vad som skulle vara forenligt med normal 16nsamhet och jimvikt i
bytesbalansen vid hogkonjunktur i OECD-omrédet (se kapitel 5, sdrskilt
tabell 5:4).

Den dystra utvecklingen utomlands och det hoga inhemska kostnads-
laget slar naturligtvis i forsta hand pa exporten vars volym vi inte tror
kommer att stiga med mer @n S procent. Det géngna arets stora lager-
uppbyggnad innebar att industrin har Gverlager till ett virde av ett tio-
tal miljarder kronor. Lagerinvesteringarna kommer darfor inte att ge
négot tillskott till den totala efterfragan under 1977. De reala disponibla
inkomsterna okar obetydligt, och osdikerheten om konjunkturutsikterna
jimte de sannolikt utdragna och svéra avtalsférhandlingarna kan med-
fora stagnation i den privata konsumtionen. Vid ofordndrad politik blir
darfor 1977 ett ar av forsimrad betalningsbalans, vixande arbetsloshet,
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sarskilt bland de ungdomar som intrader pa arbetsmarknaden, fortsatt
lag 16nsamhet och svéra finansiella pafrestningar i industrin och, sanno-
likt, en méngd foretagskriser. Hértill kommer de mera langsiktiga struk-
turproblem som har drabbat stal-, varvs- och tekoindustrin.

Att klara kostnadskrisen

Vigen ut ur kostnadskrisen kan i gynnsammaste fall skisseras pa fol-
jande sdtt. En krisartad utveckling under vintern 1976—77 leder till
relativt ldga avtalsenliga 16nehojningar, sd att de totala arbetskrafts-
kostnadshojningarna stannar vid vart ldgsta alternativ (9 procent per
timme). Regeringen for en forsiktigt expansiv finans- och penningpoli-
tik, som mojliggor en okning av konsumtion och investeringar, och hal-
ler nere arbetslosheten med arbetsmarknadspolitiska atgdrder. En sta-
bil internationell konjunkturuppgéng kommer till stdnd under aret och
medfér en snabbare uppgang i virldsmarknadspriserna dn vi ridknat
med. Storre foretagskriser klaras temporiart med statliga subventioner.
Den lédga lonsamheten, ett okande antal varsel och det kidrva arbets-
marknadsldaget reducerar loneglidningen till ett minimum. Bytesbalans-
underskottet klaras med fortsatt upplaning utomlands.

1977 blir i detta scenario ett mycket daligt ar fran flertalet synpunk-
ter, men en storre okning av den Oppna arbetslosheten undviks. Nar av-
talsforhandlingarna infor 1978 borjar, har forviantningsbilden i ekono-
min fordndrats s& att utrymmet for pris- och lonedkningar framstar
som litet och detta dven om en viss internationell prisstegring kommit
igdng. De nominella l6nehdjningarna skulle i bdsta fall bli ldga jam-
fort med omvirldens och den fortsatt laga 16nsamheten halla tillbaka
16neglidningen dven under 1978. Mot slutet av detta ar och under 1979
nar den internationella hogkonjunkturen sin topp, stimulerad av den
nya amerikanska administrationens mer expansiva politik. Det svenska
kostnadsldget jamfort med vara handelspartners har till stor del korri-
gerats. Detta skulle i s& fall till stor del bero pa en stark produktivitets-
stegring, som till foljd av den treariga “uppladdningen” skulle bli va-
sentligt storre #n utlandets. Arbetsmarknadsldget ldttar, lonsamheten
stiger till mera normal nivd, och bytesbalansunderskottet sjunker be-
tydligt. Sverige skulle med viss moda men utan stora sociala kostnader
ha lyckats silla sig till de industrilinder som nu haller pé& att atergd
till 60-talets mer gynnsamma kombination av hog sysselsdttning och
moderat inflationstakt.

Uppenbarligen dr detta scenario i sina grunddrag en upprepning av
aren 1971—73, som i svensk debatt ofta kallas de forlorade &ren”.
Det var en period med obetydlig tillvdaxt och svag arbetsmarknad, men
det relativa kostnadsldget forbattrades kraftigt och ledde efter hand till
en pataglig forstarkning av bytesbalansen, hog sysselsdttning och hog
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Ionsamhet. Vi kan emellertid inte utgd fran att en upprepning ir moj-
lig, eftersom ldget i flera avseenden nu ir mycket mera ogynnsamt.
1971—73 var den internationella inflationstakten stigande, och kronans
effektiva vixelkurs var relativt stabil. Nu ar inflationstakten utomlands
i avtagande, och var effektiva véxelkurs drivs sannolikt upp genom
bindningen till D-marken (se diagram 7:1). Viktiga handelspartner
som Storbritannien, Finland och Danmark dr nu helt instdllda pa att
med olika medel hindra en importuppgang. Den svenska industrins kon-
kurrenskraft var langt storre i utgangslaget, och vi hade inte stora over-
lager i industrin som nu.

Nulédgets fordelar ar att den internationella hogkonjunkturen redan
ir pa uppatgdende — i motsats till 1971 — och att svensk industri un-
der de senaste dren har hallit en relativt hog investeringsvolym.

En ogynnsam utveckling kan beskrivas pa foljande sdtt. Konjunktur-
uppgéngen forblir svag utomlands, till stor del pa grund av fortsatt in-
flationsbekdmpande politik i de storsta OECD-landerna. Den svenska
industrins kostnadsldge visar sig forbli s& hogt att nidgon sinkning av
det relativa kostnadsldget inte fOrvdantas komma till stind ens under
1978. Den snabba produktivitetsaiterhamtningen intrdffar inte. Varslen
Ookar snabbt. Foretagsnedlaggningar och fristillning av arbetskraft ge-
nomfors i vdxande omfattning. En expansiv politik for att halla uppe
den inhemska efterfragan spills i stor utstrackning Over pa importen.

I det laget maste man uppenbarligen tillgripa ekonomisk-politiska &t-
girder, som direkt forstarker industrins konkurrenskraft. Devalvering av
den svenska kronan eller sinkning av arbetsgivaravgifterna ar darvid
de uppenbara alternativen. Eftersom det i detta fall ar fraga om en be-
tydande och bestaende kostnadsskillnad, torde siankta arbetsgivaravgifter
inte kunna klara uppgiften utan att skapa en orimligt expansiv finans-
politisk effekt. En sankning av arbetsgivaravgifterna innebar ju en om-
fordelning av intdkter fran den offentliga sektorn till foretagen, och
den offentliga sektorn torde inte kunna dra ner sin efterfrigan namn-
vart. En devalvering daremot overfor inkomster fran hushéllen till fore-
tagen, vilket inte har ndgon expansiv effekt, snarare tvartom. Eftersom
en devalvering dessutom gynnar den utlandskonkurrerande sektorn av
svensk ekonomi pa den skyddades bekostnad och ddarmed pé langre sikt
drar resurser fran den senare till den forra, skulle en devalvering na-
turligtvis vara att foredra i det tankta laget.

Som vi framhallit i kapitel 7 4r en isolerad devalvering i radande
lage alltfor riskfylld. En sadan atgard tedde sig mojligare i den situa-
tion som radde i borjan av 1976, dvs langt fore avtalsforhandlingarna.
(Den medfor latt forvantningar om fortsatt snabb inflation och nya
kostnadsstegringar och tvingar fram en expansiv politik for att nya ten-
denser till arbetsloshet skall forhindras. Foljden kan bli i motsvarande

grad hojd 16ne- och prisstegringstakt.) 29
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Enligt var mening maste en devalvering stodjas av ett paket ekono-
misk-politiska atgdrder av typ inkomstpolitik (se kapitel 7). En radikal
och konsekvent nyordning av politiken efter dessa linjer kriaver emeller-
tid en helt annan politisk miljé dn den som foreligger nu. Det dr svart
att tillgripa devalvering och inkomstpolitik utan att ett krislage upp-
kommit som verkligen allmant uppfattas som ett sddant, varigenom
politisk grund kan laggas for en nodvandig stabilisering av kostnads-
laget. A andra sidan dr det stora risker och sociala kostnader forenade
med att invdnta ett siadant krislage. Det dr socialt otdnkbart att tillata
en omfattande arbetsloshet, och det kan vara farligt for den framtida
industriella utvecklingen att lata industrin g& igenom en langre period
av oformaga att forsvara sina marknadsandelar. Slutligen torde det
krdavas en tydlig politisk manifestation, som understryker det historiskt
unika i atgarden och klargor den ekonomiska politik som maste foras
i kombination med en devalvering.

Forutsdttningarna att lyckas med en sddan operation redan nu bedd-
mer vi som obefintliga. Det foreligger inte nadgon allmdn enighet om
att laget ar sa daligt som i vart andra scenario. Att i den situationen och
under pdgdende avtalsférhandlingar forsoka devalvera fram en forbatt-
rad konkurrenskraft torde vara utsiktslost.

Vi kan inte heller sjdlva helt utesluta mojligheten att det forsta sce-
nariot kan komma att forverkligas aven om det i dag ter sig mindre
sannolikt. Slutsatsen blir emellertid att, oavsett vilket alternativ man
tror mest pé, politiken maste inrdttas efter det forsta. For att det andra
scenariots drastiska atgiarder skall aktualiseras maste den ogynnsamma
utvecklingen forst manifestera sig pa ett relativt otvetydigt sitt, vilket
inte lar intraffa forran langt in pa 1977.

Var prognos for forsorjningsbalansens poster, sysselsdattning och in-
flation i kapitel 8 ger oss alltsé inte tillrackligt underlag for att nu av-
gora vilka effekter kostnadskrisen kommer att fa. Vara rekommenda-
tioner till ekonomisk politik tar darfor sin utgédngspunkt i det omedel-
bara behovet av att stimulera den totala efterfragan och sitta in ar-
betsmarknadspolitiska atgirder for att en snabb Okning av arbetslOs-
heten under den narmaste framtiden skall kunna forhindras.

Vad vi mot denna bakgrund foreslar ar en expansiv politik som dock
ar forsiktig i den meningen att vi rdknar med en karv arbetsmarknad
och en mycket lag lonsamhet under 1977 — 4dven om de fOreslagna
atgirderna skulle komma till staind. P4 grund av det dystra laget kra-
ver dven ett siadant forhallandevis blygsamt mél ganska kraftfulla &at-
girder med forsvagningar av bytesbalans och statsbudget som foljd.
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Foérutsattningar for politiken

Underskott i bytesbalans och statsbudget uppfattas gdrna som restrik-
tioner pad den ekonomiska politiken. Pa ldng sikt méste vi ha jamvikt i
bytesbalansen, och statsskulden méste héllas inom rimliga grédnser, hdav-
das det.

Enligt ett sidant synsitt skulle det kunna uppfattas som oansvarigt
att fororda stimulans av den inhemska efterfrdgan i ett lige som mot-
svarar dagens i vart land. Genom efterfragestimulans framkallad av
expansiv finans- och penningpolitik kommer ju bade bytesbalansen och
statsbudgeten att ytterligare forsvagas.

Vart forslag till ekonomisk politik for 1977 syftar till en stimulans
av efterfragan — bade for konsumtion och investeringar. Enligt var
mening vore det felaktigt att med hdnvisning till bytes- och budget-
balans avvisa en expansiv ekonomisk politik.

Bytesbalansen

Det nuvarande underskottet i bytesbalansen forklaras av dels den hoga
ekonomiska aktiviteten i Sverige jaimfort med omvirlden, dels de kraf-
tiga hojningarna av oljepriserna fran 1974. Dirtill kommer effekter av
att kostnadsutvecklingen i Sverige dr oformanlig jamfort med véra kon-
kurrentldnders.

Enligt de bedomningar som gjordes av 1975 ars langtidsutredning och
av oss sjilva i fjolarets rapport kunde ungefir hilften av bytesbalan-
sens underskott 1975 héanforas till Sveriges — relativt omvirlden — hoga
kapacitetsutnyttjande.

Vi har for att bedoma rimligheten i denna hypotes stéllt upp en en-
kel “forklaringsmodell” for handelsbalansen &ren 1965—75. Enligt den-
na modell forklaras handelsbalansens utfall av bytesforhallandet, relativa
kostnadsldget och relativa kapacitetsutnyttjandet. Det ’relativa” i mo-
dellen dr Sverige jamfort med OECD-omrédet.

Denna analys visar att bytesforhallandet inte har nagon bestimd ef-
fekt pad handelsbalansens utfall, vilket inte dr forvanande, eftersom
ett forbittrat bytesforhéllande leder till tvA motverkande tendenser. A
ena sidan leder hojda exportpriser till volymforluster for exporten. A
andra sidan medfor hogre exportpriser storre intdkt per forsald enhet.

En Okning av det svenska kapacitetsutnyttjandet med 1 procent-
enhet av BNP vid givet kapacitetsutnyttjande inom OECD-omradet
forsamrar enligt analysen handelsbalansen med ca 1,5 miljarder kro-
nor.! Négot klart samband mellan kostnadsldget och handelsbalansens
utfall visade sig daremot inte.

1 Kapacitetsutnyttjandet mats som andel av en potentiell BNP.
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arbetsloshet och
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Med reservation for att modellen ar alltfor forenklad, bla inte be-
aktar fordrojd verkan av lonekostnadsforandringar, innebar resultaten
att utfallet av handelsbalansen var nastan 10 miljarder samre 1975 4n
vad det skulle ha blivit, om kapacitetsutnyttjandet varit lika hogt inom
OECD som i Sverige. Vid fullt kapacitetsutnyttjande bade i Sverige
och OECD skulle — enligt modellen — handelsbalansen i stéllet for
ett underskott pa 2 miljarder ha uppvisat ett overskott p& ndstan 8 mil-
jarder, varvid dven bytesbalansen skulle ha varit i jamvikt. Aven om
dessa siffror inte kan tas for gott, talar de for att en stor del av extern-
balansens underskott 1974—76 beror pa hogt kapacitetsutnyttjande (dvs
hog aktivitetsniva till foljd av stimulanspolitiken) i Sverige i forhéllande
till omvirlden.

Hur det dn forhéller sig med effekten fran kostnadssidan pa handels-
balansen intill 1976, pekar var analys i kapitel 5 pa att vi under 1977
kommer att fa tendenser till ojamvikt pa grund av ett mycket oforman-
ligt kostnadsldge och en fortsatt oformanlig kostnadsutveckling. Men
kostnadsldaget kommer att foga paverkas av politikens uppldggning
gentemot efterfragesidan. En stram politik med stagnerande BNP och
hog Oppen arbetsloshet skulle nagot bromsa 16neglidningen, men detta
skulle betyda litet jamfort med den ojamvikt som nu foreligger pa kost-
nadssidan.

Valet mellan en mer expansiv och en mer restriktiv politik kommer
darfor i detta ldge att fa betydelse for externbalansen framst via efter-
fragan och mindre via kostnadsldget. Genom en stram politik skulle Sve-
rige — som skett i vir omvirld under 1975—76 — acceptera hog ar-
betsloshet, 1ag eller ingen konsumtionsokning och minskad import for
att nd en forstirkning av handelsbalansen. Vi skulle diremot langsiktigt
inte sdrskilt mycket forstarka den svenska ekonomins konkurrenskraft.

Sverige har under 1975—76 f6ljt en expansiv linje. Det finns ingen
anledning att nu, darfor att den internationella lagkonjunkturen blivit
lingre dn vintat, ga in for den typ av politik som i vir omvarld med-
fort hog arbetsloshet och forlorade resurser.

Problemet kan ocks betraktas pa ett nigot annorlunda sitt. OPEC-
linderna berdknas under 1977 fa ett samlat “handelsdverskott” pa 35
miljarder dollar — det kan bli storre beroende pa nya oljeprishdj-
ningar. Detta Overskott forklaras av att oljepriserna hélls uppe av en
kartell och av att linderna som grupp annu inte kunnat dka sin ab-
sorption av resurser for konsumtion och investeringar tillrackligt myc-
ket. Darmed har deras import inte stigit till den nivd som skulle ge
jamvikt i deras utrikeshandel.

Detta OPEC-6verskott motsvaras av ett lika stort underskott for res-
ten av virlden. Sveriges andel av detta underskott kan for niarvarande
berdknas uppgé till 3—4 miljarder kronor. Som jamfGrelse kan nim-
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nas att motsvarande underskott for England, Frankrike och Italien ar
av storleksordningen 20—25 miljarder kronor per land pa arsbasis.

Den del av underskottet i bytesbalansen som forklaras av omvarl-
dens relativt laga kapacitetsutnyttjande ar for narvarande ca 3 miljar-
der kronor och den del som beror péa oljeprishdjningarna 3—4 miljar-
der. Denna situation &r inte sdrskilt oroande. En politik som siktar pa
att i huvudsak bibehélla nuvarande sysselsattningsgrad under 1977 kom-
mer, med de konjunkturutsikter vi raknar med, att framtvinga fortsatt
upplaning. Detta medfor en ytterligare belastning pa den svenska eko-
nomin i framtiden, genom rantebetalningar och amorteringar av lanen.
Om det av debatten att doma allmént accepterade malet att nd jam-
vikt i bytesbalansen 1980 star fast, skulle sjdlvfallet anpassningsbordan
bli storre under slutet av 1970-talet genom den 6kade uppléning vi re-
kommenderar for 1977.

Det finns dock ingen anledning att betrakta jamvikt 1980 som ett
absolut mal. Den fulla sysselsdttningens politik tvingar oss att lana mer
in vad som tidigare bedomdes nodviandigt, och det dar d& rimligt att
nagot uppskjuta tidpunkten for extern balans. Darigenom sprids an-
passningen av resursinriktningen ut Over en lingre period dn vad det
aktuella malet kraver.

Vi anser att det inte finns anledning att avstd fran att fullt utnyttja
landets produktiva resurser for att vid en bestamd tidpunkt Overga fran
att ackumulera skulder till att amortera dem.

Budgetsaldot

Den syn pé den externa balansen som vi ovan vant oss emot dr ritt
likartad den som under 1930-talet fanns ifrdga om statsskulden och
statsbudgetens saldo. Den havdvunna doktrinen.foreskrev en oforand-
rad statlig nettoformogenhet. Detta tolkades tidigare helt godtyckligt
som att statens driftbudget skulle balanseras. Den restriktionen upp-
16stes, men det grundliggande malet om den statliga nettoférmdgen-
hetens ofdranderlighet bibeholls, darigenom att statsbudgeten skulle ba-
lanseras Over en langre period, omfattande en hel konjunkturcykel.

Numera stiller man vid en rationell uppldggning av den ekonomiska
politiken knappast upp nagot mal for statens eller den offentliga sek-
torns nettoformogenhet. Den offentliga sektorns omfattning beslutas
utifran valfardspolitiska Overvdganden av resursanvandningen. Stats-
budgetens saldo ddremot 4r ett helt ovidkommande utfall av hur den
offentliga verksamheten finansieras. Avviagningen mellan lanefinansie-
ring och skattefinansiering far avgoras av aktivitetsnivin inom den
privata sektorn av ekonomin med hdnsyn till mdjligheterna att uppna
fullt utnyttjande av samhillets produktiva resurser.

93



Underskottet

i statsbudgeten
beror till stor del
pd ldgkonjunkturen

Utan stimulanspolitik

sk

ulle deflationsgapet
oka ytterligare

Stimulans
av den privata
konsumtionen

tar inte resurser
frdn export
och investeringar

Konjunkturrddet fore-

94

sldr momssdnkning
med 6 procent.

I nuvarande konjunkturlige kan en stor del av underskottet pa
statsbudgeten héanforas till det laga kapacitetsutnyttjandet i Sverige
(trots att detta ar hogre dan omviérldens). Vi har ovan visat att bytes-
balansens underskott skulle vara betydligt mindre vid fullt kapacitets-
utnyttjande i var omviérld. Resonemanget om statsbudgetens saldo &r
likartat. Vid fullt kapacitetsutnyttjande i Sverige skulle statsbudgetens
underskott vara betydligt mindre 4n det for narvarande ar.

Med hidnsyn till totalproduktionens langsiktiga tillvixt bedomer vi
att Sverige nu ligger ca 10 procent under vad BNP skulle ha varit vid
fullt kapacitetsutnyttjande under de senaste arens lagkonjunktur. Re-
sursforlusten uppgar till 25—30 miljarder kronor per ar. Skatteintak-
terna for staten pa det beloppet ror sig om 5—7 miljarder. Om sub-
ventioner och bidrag betingade av ldgkonjunkturen faller bort, skulle
det bli friga om en forstarkning av statsbudgeten med inemot 10 mil-
jarder vid fullt kapacitetsutnyttjande. Budgetunderskottet vid full syssel-
sittning under 1977 skulle siledes enligt detta synsdtt ligga omkring 5
miljarder, om man antar att det faktiska underskottet blir ca 15 miljar-
der kronor. Det dr siffran 5 miljarder som dr den relevanta vid en be-
domning av politikens styrka liksom vid en jamforelse med tidigare ars
utfall.

Expansion genom momssankning

Enligt vira bedomningar kommer landets totala produktion under 1977
att stagnera om inte en kraftig stimulanspolitik genomfors. Det skulle
bli friga om ett gap pé ytterligare 3—4 procent i forhallande till den
langsiktiga tillvdaxttrenden. Det dr framfor allt en svag utveckling av den
privata konsumtionen men dven lag investeringsvilja och utebliven
stark exportokning som svarar for den nedrevidering av framtidsfor-
véntningarna som var prognos innebdr, jamfort med tidigare konjunk-
turprognoser under hosten.

I nuvarande lige kan man inte dstadkomma stora tillskott till totala
efterfrigan utan att 6ka den privata konsumtionen. I och for sig dr det
latt att finna en rad argument mot en sddan O0kning, men vi anser att
argumenten for just nu ar starkare. En hojd okningstakt for den privata
konsumtionen skulle t ex forsamra handelsbalansen men hog sysselsdtt-
ning maéste sdttas fore. Daremot — och det &dr det vdsentliga — tar en
sadan begransad konsumtionsokning som det ar frdga om i rddande lige
inte produktionsresurser fran export och investeringar. Tvdartom utnyttjas
arbetskraft och andra resurser battre vid en expansiv politik an om folk
hade gatt arbetslosa.

Vi foreslar darfor att merviardeskatten sinks med 6 procentenheter
tidigt under 1977. En s&ddan siankning skulle enligt vira bedomningar dra
upp den privata konsumtionens tillvdxt till 2 procent p& arsbasis genom
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att prisstegringstakten blev omkring 2 procent lagre an annars skulle
bli fallet. Det &r rimligt att formoda att Ionestegringstakten ocksé skulle
kunna bli nagot lagre.

Bidraget till BNP-tillvixten skulle darigenom bli knappt 1 procent-
enhet. Det ligger i var bedomning att momssdnkningen skall vara till-
fallig. Det maste goras klart att momsen kommer att hdjas niar den
internationella konjunkturuppgéngen manifesteras i en rejal exportupp-
géng, sannolikt under andra halvaret 1977 eller forsta halvaret 1978.

Att momssiankningen ar temporar bor bidra till att stimulansen av
den privata konsumtionen blir effektiv. Effekten ar helt enkelt en tidi-
garelaggning av konsumtion som annars skulle komma 1978. Genom
att datum for hojningen inte #r faststdllt undviks ocksé en “koprush”
liknande den som intrdffade strax fore atertagandet av sinkningen 1974.

Vart forslag innebdr alltsd inte nagon permanent skattesinkning och
forsvagning av finanspolitiken pa ldng sikt utan en konjunkturbetingad
finanspolitisk anpassning, sa att full sysselsattning skall kunna uppritt-
hallas dven under 1977. Sett Over langre sikt foreligger givetvis manga
skal till att snarare minska den privata konsumtionens andel av resurs-
forbrukningen.

Enligt vara berdkningar skulle momssiankningen medfora en forsvag-
ning av handelsbalansen med inemot en miljard kronor under 1977 och
ett bortfall av skatteintdkter pa statsbudgeten pa 5 miljarder, om sank-
ningen bibehalls storre delen av aret.

Politik for industriell kapitalbildning

De argument som vi i forra rapporten angav for att stimulera industri-
investeringarna kvarstar med oforiandrad styrka. Pa lang sikt maste
industrin fa en 0kad andel av resurserna for att de nodvandiga vixande
overskotten pa handelsbalansen skall uppstd. I ett lige med sd lagt
kapacitetsutnyttjande som 1977 tycks medfora — det &r alltsd fraga om
lediga produktionsresurser — ar det rationellt att sitta in kraftiga atgar-
der for att stimulera efterfragan pa de omraden vilka man vet maste
expandera pa lang sikt. I ett ldge dér stora subventionsbelopp kommer
att anvdndas for att halla uppe produktion och sysselsittning bor en
sd hog andel som mdjligt av dessa ga till stod for produktiva investe-
ringar.

Precis som 1976 utgor det svaga vinstlaget en begriansning av mojlig-
heterna att na effekter genom olika typer av investeringsavdrag. Vi
menar — som fOrra aret att det maste till investeringsbidrag. Det
forslag vi framforde for ett ar sedan om ett 10-procentigt investerings-
bidrag kombinerat med en investeringsskatt under nasta hogkonjunktur
realiserades delvis. Det finns nu ett investeringsavdrag for maskin-
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investeringar pa 25 procent. For foretag som inte kan utnyttja avdraget
infordes ett 10-procentigt investeringsbidrag.

Vi anser att det nu maéste till en kraftig sinkning av kapitalkostnaden.
Det ideala vore att man, liksom nar det giller lagerstodet, kunde knyta
ett bidrag till sidana investeringar som utan stodinsatser inte skulle bli
av. Vi anser darfor att mojligheter bor skapas for stod av langt fram-
skridna projekt som pa grund av de radande svérigheterna har senare-
lagts.

Man kan tdnka sig alternativa vdgar att na en sadan effekt. En
starkt selektiv metod skulle innebdra forhandlingar mellan féretag och
myndigheter om &tertagande av senarelagda eller slopade projekt. Till-
rdackliga subventioner av investeringskostnaderna skulle forma foretagen
att genomfora projekten nu. Men vi tror att det endast i starkt begran-
sad utstrackning vore administrativt mojligt att gd fram denna védg och
avvisar den dven av principiella skdl med tanke pa den selektiva politi-
kens vil kdnda avigsidor.

En annan mojlighet vore att knyta ett kraftigt investeringsstod till den
investeringsvolym under 1977 som ligger ovanfor fOretagens genom-
snittliga investeringsvolym under tex den foregidende fyraédrsperioden.
Darigenom skulle reformen bli ”billig” i den meningen att investeringar
som skulle komma till stind dven utan stod — i stort sett — inte sub-
ventioneras.

Vi dr medvetna om att en sadan uppldggning bade medfor administra-
tiva svarigheter och slar godtyckligt for individuella foretag for vilka
investeringsprogrammen ju ingalunda behover folja en jimn utveckling.

Trots att ett visst “spill” kan uppsta, foreslar vi for 1977 ett 20-
procentigt investeringsbidrag for de industriinvesteringar i byggnader
och maskiner under 1977 som Overstiger genomsnittet for perioden
1973—76. Bidraget bor kopplas till en investeringsskatt i den kommande
hogkonjunkturen beriknad pad motsvarande sitt. Sett over en hel kon-
junkturcykel skulle atgdrden bli statsfinansiellt och fordelningsmassigt
neutral.

En forutsdttning for att den politiken skall bli effektiv dr att det pa
lang sikt finns investeringsplaner i néaringslivet och att de dystra utsikter-
na for konjunkturerna under den ndarmaste tiden har foranlett en senare-
laggning eller ett uppskcv pé obestamd tid av planerna. Det framgar av
planstatistiken for 1975—76 att industriforetagen successivt justerat ned
sina investeringsplaner. Problemet giller att med en kraftig kostnads-
sankning for investeringar gjorda under den nuvarande lagkonjunkturen
och en aviserad kostnadshdjning i framtiden locka fGretagen att ga till-
baka till tidigare planldggning och genomféra investeringar under lag-
konjunkturen.

Genom var politik skulle kapitalkostnaden for de marginella investe-
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ringarna radikalt paverkas. Under 1977 skulle kapitalkostnaden sdnkas
for de marginella investeringarna med 8 procentenheter. En motsva-
rande skatt i hogkonjunkturen hojer kapitalkostnaden lika mycket. Be-
rikningarna dr gjorda pa samma sdtt som redovisades i forra arets rap-
port. Metoden innebdr ett kraftigt incitament till omfordelning i tiden.
Effekten nés inte enbart genom att kapitalkostnaden varieras for de mar-
ginella investeringarna. Genom att investera mycket i lagkonjunkturen
bygger foretagen upp en hog normalniva” for investeringsvolymen,
vilket minskar risken att behova betala skatt i hogkonjunkturen.

En expansiv kreditpolitik
For att mojliggora den omfordelning dver tiden av foretagens investe-
ringsaktivitet som vart forslag om investeringsbidrag syftar till maste
riksbanken ldtta kreditpolitiken. Utlaningstaket maste bort och ett jamnt
kreditflode till ndringslivet kombineras med de finanspolitiska atgér-
derna.

Penningpolitiken har under 1976 statt infor dilemmat att underlitta
lagerhéllningen i niringslivet och motverka okad arbetsloshet, samtidigt

DIAGRAM 9:1
Den europeiska valutaormen
Procentuella avvikelser frdn senast fastslagna dollarpariteter

Kronans tangering av den lagsta tilldtna nivdn sedan férsommaren
aterspeglar avtappningen av valutareserven
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som skyddet av valutareserven kravt stark restriktivitet. I denna konflikt
har riksbanken valt att forsvara valutareserven. Den politik som darvid
forts fran varen 1976 har emellertid varit s& hard att den tillsammans
med budgetutfallet och valutautstromningen kan véntas f4 mycket kon-
traktiva effekter pa den svenska ekonomin under 1977.

En sddan utveckling &r inte forenlig med det ovan presenterade for-
slaget om stdd till industriinvesteringarna. Riksbanken maste darfor litta
penningpolitiken for att mojliggora 6kade investeringar och bibehallande
av en hog lagerhallning. De 6kade problem som kan védntas uppkomma
pa valutasidan maste motas med en mycket betydande statlig upplaning
i utlandet. Uppléningen bor i huvudsak genomforas av staten, inte minst
darfor att foretagens aterstdende uppléningskapacitet dr starkt begrén-
sad men ocksd darfor att kreditvillkoren da blir forméanligare dn vid
privat upplaning. Héarigenom undviks ocksé att behovet av en kredit-
atstramning bestdms av Onskan att styra niringslivets kreditefterfragan
mot utlandet. Uppléningen maste ocksé sittas in i god tid for att hindra
tendenser till spekulation mot kronan i det oroliga valutalige som kan
véntas under aret.!

Utbildningsstéd

Utvecklingen pé arbetsmarknaden under 1977 inger farhdgor. Stora
risker finns att den dolda arbetsloshet som under 1975—76 funnits i
ménga foretag i vixande grad Gvergar till att bli ”6ppen”, nir foretagen
anser sig tvingade att genomfora produktionsneddragningar. P4 manga
hall rader stopp for nyanstdllningar, och denna rekryteringspolitik kan
véntas bli allt vanligare under de kommande méanaderna. Risk finns att
arbetslosheten stiger successivt under 1977 dven om den inhemska efter-
fragan stimuleras i enlighet med véra forslag.

Vi vill mot denna bakgrund foresla en kraftfull utbyggnad av det
utbildningsstod som sedan nagra &r utgar till foretag som anstiller ung-
domar och som avstar att permittera personal. Detta stod utgdr nu
endast en mindre del av timkostnaden for den berorda personalen och
behover hojas for att effekten skall forbittras.

Under 1977 genomfors, genom den nya medbestimmandelagen och
tillimpningsavtal mellan parterna, en arbetslivsreform som kriver gigan-
tiska utbildningsinsatser. Har finns ett unikt tillfdlle att koppla reform-
politik till stabiliseringspolitik genom att, under lagkonjunkturen ute i
foretagen, utbilda permitteringshotad personal i frdgor som &ar grund-
liggande for de framtida relationerna pa arbetsplatsen. Sddana utbild-
ningsinsatser maste under alla forhéllanden goras, och vi menar att det

' Vi forutsatter att valutasamarbetet inom ormen fortsatter under 1977. Mdojligen kan
ytterligare mindre paritetsjusteringar aktualiseras (se diagram 9:1).



vore en klok politik att borja med att inrikta dem p& personer som
annars skulle sakna sysselsittning.

Vi har inte haft mdjlighet att utarbeta ett detaljerat forslag i denna
fraga och &dr vdl medvetna om de svérigheter av administrativ art och
vid tillimpningen som 4r ofrdnkomliga. I stort sett tdnker vi oss foljande
uppldaggning.

Varje anstédlld garanteras en ritt att pa betald arbetstid genomga en
kurs i medbestimmandefragor som genomfors pad den egna arbetsplat-
sen och huvudsakligen med andra anstdllda som ldrare. Ansvaret for
utbildningen laggs pa de lokala fackklubbarna i samarbete med de lokala
arbetsplatsledningarna. Vid arbetsplatser som dar for smé for att kunna
ge utbildning ordnas denna genom det centrala fackets forsorg. Efter-
som utbildningsmalet dr ldngsiktigt och produktionen maste fortgd utan
storningar, blir det endast en mindre andel anstidllda som under ett givet
ar deltar i utbildningen.

Med hinsyn till att det dr inom industrin som risken for okad arbets-
16shet under 1977 dr sdrskilt stor bor utbildningsstodet under 1977 inrik-
tas pé industrianstdllda som annars skulle bli permitterade eller avske-
dade. Stod bor dven utgé till ungdom och annan personal som nyanstélls
och deltar i utbildningen.

Statens utgifter for ett sddant utbildningsstod skulle bli ganska blyg-
samma jamfort med stodets vélfirdsvinster, dess samhills- och foretags-
ekonomiska fordelar och bortfallet av arbetsloshetsunderstod. Antag som
exempel att 100 000 personer under 1977 genomgar utbildning i tio
veckor och att staten ersitter arbetsgivaren med i genomsnitt 25 kronor
per timme (av en total timkostnad pa i genomsnitt 35 kr). Utan hidnsyn
tagen till att en del av stodet atergdr i form av skatt pd inkomst och
konsumtion skulle statens utgifter pa &rsbasis for ett sidant massivt och
meningsfullt utbildningsprogram begrinsas till en miljard kronor.

Om de lokala arbetsplatskunskaperna utnyttjas maximalt och om
myndigheterna har fantasi och mod nog att handla snabbt och konstruk-
tivt, skulle det skisserade utbildningsbidraget enligt vdr mening kunna
fa mycket positiva verkningar redan under 1977.

Ovrig ekonomisk politik

Mot bakgrund av de dystra arbetsmarknadsutsikterna forutsidtter vi att
tendensen till 0kad Oppen arbetsloshet liksom tidigare mots med arbets-
marknadspolitiska insatser over hela filtet.

Lagerstodet, vilket forlangdes och utvidgades flera génger under 1976,
har verkningsfullt bidragit till att begrinsa produktions- och sysselsitt-
ningsminskningar — sirskilt for foretagen inom processindustrierna. Nu
kan emellertid, som tidigare ndamnts, lagren av fdardigvaror knappast
Okas, utom mojligen i viss mén for verkstadsforetagen. Vi foreslog i

99



Utvidgning
av lagerstodet till

insatsvaror och varor

i arbete

Finansiellt lagerstod

skulle forhindra
alltfor snabb

avveckling av lagren

100

Tidigareldggning
av statliga
investeringar

forra rapporten att lagerstodet borde utvidgas till att gilla dven insats-
varor och varor i arbete. Med tanke pa verkstadsindustrins speciella
problem ir en sddan utvidgning dnnu mer motiverad idag.

Det stora problemet pa lagersidan dr emellertid att hejda en alltfor
snabb lagertomning under inverkan av en lag likviditet. Detta skulle
medfora stor press nedat pa bade produktion och exportpriser med
avsevdrda kapitalforluster som foljd. Vi foreslar darfor att ett system
snabbt utarbetas varigenom staten starkt underldttar fOretagens finan-
siering av inneliggande lager. Subventionen av en del av lagerokningen
bor alltsd ersdttas av statliga lagerlan sd att foretagen av likviditets-
skil inte tvingas sdlja av sina lager alltfor snabbt.

Variationen i den offentliga sektorns tillvaxttakt har i Sverige linge
fungerat som en naturlig konjunkturregulator. Det ir en riktig politik,
sd ldnge som den konkurrensutsatta sektorns resurser pa sikt inte blir
underdimensionerade pa grund av en alltfor stor offentlig sektor. Med
tanke pa kravet att snart na Gverskott i handelsbalansen och att av detta
skil fora Over tillrackliga resurser till exportindustrin anser vi att den
offentliga konsumtionen, som de senaste aren okat starkt, nu bor expan-
deras med viss forsiktighet. Den forutsedda tillvdxten under 1977 pa
3,5 procent bor darfor inte Overskridas.

Den forutsedda nedgéngen i de statliga investeringarna bor motver-
kas genom en tidigareliggning av planerade statliga investeringar.

Sammanfattning av vart forslag

Sverige har pa grund av kostnadsutvecklingen och den hittills ganska
svaga internationella konjunkturuppgangen hamnat i ett bekymmersamt
ekonomiskt ldge. Vi forutser ndra nog en stagnation i totalproduktionen
under 1977, om inga motatgérder sitts in.

Enligt var mening bor 6kade underskott i bytesbalans och statsbudget
inte fa forhindra atgdarder som kan hdja utnyttjandet av landets resurser.
Den oOkning av arbetslosheten som annars skulle uppstd maste mot-
verkas. I det nu uppkomna ldget torde inte de expansionsatgdrder vi
foreslar fa nagon ndmnvird effekt pa pris- och kostnadsutvecklingen.

I detta syfte foreslar vi att privat konsumtion och industriinvesteringar
stimuleras under 1977. En momssdnkning pa 6 procent under ett ar
skulle héja hushallens inkOp fran en av oss forutsedd stagnation till en
okning pa 2 procent. Denna étgédrd syftar enbart till att omfordela pri-
vata konsumtionsutgifter fran hodgkonjunkturdren 1978—79 till lag-
konjunkturaret 1977. Nagon bestdende konsumtionsokning forutses allt-
sé inte. Investeringsbidrag pa 20 procent utgédende pa investeringar som
annars inte skulle kommit till stdind och kopplat till en motsvarande
skatt i kommande hogkonjunkturer skulle bidra béade till att hoja ak-



tivitetsnivan och driva fram den nodvidndiga kapacitetsutbyggnaden
inom de konkurrensutsatta branscherna. Kreditpolitiken bor vara mind-
re stram an for narvarande och en lattnad mdjliggoras genom statlig
upplaning i utlandet.

Massiva lokala utbildningsinsatser i medbestimmandefragor bor enligt
var mening initieras och kraftfullt stodjas av samhillet, med inriktning
pa personer som annars skulle sakna sysselsdttning. En sddan koppling
mellan reform- och stabiliseringspolitik bor generellt efterstrivas, och
1977 ar ett lampligt tillfalle for detta.

Under pagéende avtalsforhandlingar, i ett lage dir nagon allmin
enighet om kostnadskrisens omfattning inte foreligger, anser vi det vara
meningslost att diskutera kostnadssinkande atgdrder som depreciering
eller sinkta arbetsgivaravgifter. Om utvecklingen blir krisartad under
loppet av 1977, vilket inte kan uteslutas, kan sidana atgiarder under
alla forhéllanden visa sig bli oundvikliga.
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