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Förord 

SNS tioårsjubileum firades i juni i 
Tylösand med en företagsledarkonfe­
rens om ämnet "Växandets ekonomi 
- betingelser för ekonomiskt fram­
l'ttskridande". I tro att de föredrag som 
hölls vid konferensen är förtjänta av 
en vidare uppmärksamhet publicerar vi 
dem nu i föreliggande skrift. 

Ett par av programpunkterna har 
här utelämnats. SNS-ordföranden di­
rektör Axel Iveroths återblick över 
SNS tillblivelse och verksamhet under 

de gångna tio åren har publicerats i 
SNS-Orientering 1958:4 under rubri­
ken "Varför bildades SNS ?", och fil. 
lie. Ulrich Herz inledning till diskus­
sionen om "Ideer och företagare" 
ingår i småskriften "Ideologi för nä­
ringslivet?", närmast föregående num­
mer av Studier och debatt. 

Stockholm i oktober 1958 

Torsten Carlsson 
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Vad är ekonomiskt framåtskridande ? 
av Jan Wallander 

Denna konferens behandlar växandets 
ekonomi - den ekonomiska utveck­
lingen på lång sikt. När man sätter sig 
ned och funderar över problemen i 
samband med en sådan typ av ekono­
mi, är det två grundfrågor man ställer 
sig. Den första är följande: Är det över 
huvud taget någon glädje med vidare 
ekonomiskt framåtskridande? Finns 
det någon anledning för t.ex. företags­
ledare att jäkta sig till hjärtfel, och för 
oss alla att ständigt försöka producera 
mera, att få fram flera och nya varor 
osv . ?  Den frågan skall senare behand­
las i Åke Holmbergs anförande. Skulle 
vi därvid komma fram till att svaret 
är nej - det finns ingen vettig anled­
ning - då finns det heller ingen an­
ledning att diskutera det andra huvud­
problemet. Detta är nämligen : Hur 
skall vi bära oss åt för att åstadkomma 
ett framåtskridande? 

Det är emellertid tydligt att hur vi 
än svarar på dessa frågor, måste vi för 
att kunna föra en vettig diskussion 
veta vad vi talar om - vi måste ha 
ett mått på vad vi menar med framåt­
skridande. 

Mått på framstegen nödvändiga -
men svåra att åstadkomma 

Vad vi helst vill ha är ett index - en 
sifferserie - som kan ge en bild av 
hur det ekonomiska framåtskridandet 
äger rum. En dylik sifferserie bör vara 

konstruerad så att den inte bara visar 
om utvecklingen gått uppåt eller ned­
åt, utan även ger en rimlig föreställ­
ning om hur mycket det har gått 
uppåt eller nedåt. 

Höjningen av välståndet brukar i 
allmänhet diskuteras mot bakgrunden 
av våra nationalinkomstberäkningar. 
Nyligen har aktuarie Eric Lindahl pub­
licerat serier som täcker hela perioden 
tillbaka till 1 8 6 1 .1 Han har välvilligt 
ställt sitt primärmaterial till mitt för­
fogande. Det är på basis av detta ma­
terial jag i fortsättningen skall disku­
tera mä tproblemen. 

Hur kan man få fram jämförbara 
sifferserier ? 

I diagrammet ( s. 1 2 )  har jag återgivit 
några olika sifferserier, som kan kon­
strueras på basis av detta material. Den 
första kurvan - kurva I - visar hur 
summan av all produktion i landet -
bruttonationalprodukten - har ut­
vecklat sig sedan 1 8 6 1 .  Kurvan illust­
rerar den oerhört kraftiga stegring 
som bruttonationalprodukten har un­
dergått. Stegringen är så brant att det 
inte varit möjligt att få med hela kur­
van i diagrammet. Värdet är som sy­
nes 70 gånger större 1 9 5 5  än 1 8 6 1 .  

Det ä r  n u  tydligt att stegringen i 
mycket stor utsträckning beror på att 
vi arbetar med värden i löpande priser. 

' Economic Essays in Honour of Eric Lindahl. 



Olika mått på den ekonomiska utvecklingen åren 1861-1955.  Index: 1861 = 100 

2000 

I BNP i löpande priser 

1 500 

1 000 

500 

1 955 6976 

/' J V  Real 

/,'total ko_ns·Umtion 
1 1 1  Real / per.·Copita 

BNP per / J • • 
capita ,/ - �  

J_./ 
___ 11 

V Real privat 
konsumtion per capita 

I 00--R====-------------------------------
1 86 1  65 70 75 80 85 90 95 1 900 05 10 1 5  20 25 30 35 40 45 50 55 

I 2  



Det gäller därför att  konstruera ett 
prisindex som vi kan använda för att 
återföra de olika värdena till samma 
prisnivå. Att det är nödvändigt med 
en sådan omräkning till fasta priser 
torde alla kunna enas om. En dylik 
beräkning är emellertid mycket svå­
rare att göra än vad man i allmänhet 
föreställer sig. Vad det här gäller att 
genomföra är j u  att s .  a .  s .  värdera alb 
de varor som ingår i bruttonational­
produkten till samma pris under hela 
perioden. Att detta i praktiken blir så 
svårt att göra beror på tre omstän­
digheter. 

För det första har man den svårig­
heten a t t  en hel del varor som spelar 
mycket stor roll i produktionen vid 
slutet av perioden, t. ex. televisions­
apparater, bilar, konfektionskläder 
osv., överhuvudtaget inte fanns med 
i produktionen vid periodens början. 
Om vi vill återföra alla uppgifterna 
till 1 8  6 1  års prisnivå, s tälls vi därför 
inför den svårigheten, att  vi helt en­
kelt saknar prisnoteringar för den tid­
punkten för en mängd varor som är 
av stor betydelse för produktionen 90  
år senare. 

Den andra svårigheten hänger sam­
man med att  varor ständigt undergår 
kvalitetsförändringar. En bil är inte 
rätt och slätt en bil utan det är stor 
skillnad på de bilar som köptes i mit­
ten på 2 0-talet och de bilar som köps 
i dag. Vi kan inte u tan vidare sätta 
samma pris på bilarna under den för 
deras del aktuella perioden, utan vi 
måste på något sätt ta  hänsyn till de 
kvalitetsförändringar som ägt rum och 
som äger rum i stor omfattning på 
nästan a l la områden. 

Den tredje svårigheten som vi mö-

ter när det gäller att konstruera ett 
användbart prisindex sammanhänger 
med att konsumtionen hela tiden änd­
rar inriktning. Vi ökar konsumtionen 
av vissa varor och minskar den sam­
tidigt av andra. Vi flyttar t .  ex. över 
vår konsumtion från hembiträden till 
dammsugare. Det är emellertid tydligt 
att om under en viss period hembiträ­
deslönerna kraftigt har stigit medan 
samtidigt priserna på dammsugare har 
sjunkit, så kommer vårt prisindex att  
te s ig annorlunda om vi utgår ifrån 
konsumtionens fördelning vid början 
av perioden eller från fördelningen vid 
slutet av perioden, när det gäller att  
väga ihop betydelsen av de olika pris­
förändringarna. I det förra fallet kan 
vi vänta oss att index stiger, medan 
det i det senare kanske sjunker. Om 
man vid konstruerandet av ett pris­
index använder sig av vikter från pe­
riodens början, så säger man att man 
använder en indexformel av Laspeyre's 
typ. Använder man sig av vikterna 
från periodens slut, har man utgått 
från ett index av Paasche's typ. Vilket 
förfarande man väljer är i viss mån 
godtyckligt och man kan uppenbarli­
gen få helt olikartade resultat, beroen­
de på om man gör på det ena eller på 
det andra sättet. 

Någon verklig lösning på de pro­
blem som jag här nämnt finns inte. 
Det finns ingen möjlighet att kon­
struera en indexserie som kan sägas ge 
en alldeles korrekt uppfattning om hur 
den totala produktionsvolymen har ut­
vecklat sig. Detta kan sägas bero på 
att  när vi  försöker konstruera en så­
dan serie försöker vi  i sj ä lva verket 
lägga ihop äpplen och päron. Vi j ärn-



för varumängder som sinsemellan inte 
är j ämförbara. 

Man kan få en bild av detta, om 
man tänker sig att man hade gjort 
två högar som omfattade de varor som 
konsumerades av en industriarbetare i 
Sverige dels i mitten på 1 8 00-talet och 
dels på 1 9 5 0-talet. Om vi hade dessa 
högar framför oss och fick frågan hur 
mycket större den ena var än den 
andra, så skulle vi inte kunna svara 
av det enkla skälet att högarna bestod 
av olika ting. Vi skulle förmodligen 
få nöja oss med at t  säga, a t t  vi var 
övertygade om att  den ena högen var 
väsentligt s törre än den andra, men 
det skulle vara mycket svårt att pre­
cisera hur mycket större den var. När 
man i praktiken försöker komma runt 
de svårigheter som j ag nu berört måste 
man dela upp den studerade tidsrym­
den i kortare perioder omfattande t .  ex. 
fem år. Under en sådan period sker 
ju inte så s tora förändringar i fråg:i 
om varusammansättning, varukvalite­
ter etc. och det kan därför vara rim­
ligt att göra en j ämförelse inom perio­
den och säga, att  från början av perio­
den fram till slutet har produktions­
volymen vuxit med t. ex. 1 0  procent. 
Sedan tar man slutet av den studerade 
perioden och låter det bli början i den 
därpå följande;  därefter förfar man på 
likartat sätt. På detta vis ändrar man 
alltså successivt den studerade voly­
mens sammansättning på olika varor 
etc. Det här förfarandet kallas att  
»kedja» och de enskilda perioderna är 
alltså länkarna i kedjan. 

Jag har ovan uppehållit mig ganska 
utförligt vid sj älva mätningstekniken, 
eftersom den är så väsentlig i sam­
manhanget. Man kan på grundval av 

ett visst givet material komma till 
ganska olika resultat, beroende på om 
man an vänder sig av den ena eller and­
ra typen av teknik vid övergången från 
löpande till fasta priser. Det är ofta 
svårt att avgöra, vilken teknik som 
kan sägas ge det mest rättvisande re­
sultatet. 

Bruttonationalprodukten i 
fasta priser 

Vi har nu på ett  sätt som jag här inte 
närmare skall gå in på räknat om den 
sifferserie som föreligger i löpande 
priser till fasta priser. Resultatet av 
beräkningarna framgår av kurva Il i 
diagrammet. Denna kurva visar alltså 
den reala bruttonationalproduktens ut­
veckling, och den stiger givetvis inte 
alls lika mycket som bruttonational­
produkten i löpande priser. Den kan 
sägas vara ett  relevant mått på det 
ekonomiska framåtskridandet, och den 
är av speciellt intresse för företagen. 
Den visar nämligen hur hela ekonomin 
växer och därmed hur den totala in­
hemska marknaden ökar. Detta är ur 
företagens synpunkt som regel det 
centrala. Samtidigt är  det dock tydligt ,  
att  när vi talar om framåtskridande, 
så ser vi  det ofta inte som en mark­
nadsfråga, i varje fall inte när vi dis­
kuterar frågan som enskilda medbor­
gare. Vad som då intresserar oss är lev­
nadsstandarden. Vi är t .  ex. inte vil­
liga att betrakta en stigande brutto­
nationalprodukt som framåtskridande, 
om samtidigt befolkningen ökar i mot­
svarande mån. Nästa steg är  därför 
att beräkna en serie som visar brutto­
nationalprodukten per innevånare. 



Resultatet av en sådan beräkning åter­
ges i kurva III. Denna kurva visar en 
mindre ökning än kurva II, vilket gi­
vetvis beror på att befolkningen har 
växt kraftigt under den studerade tids­
perioden. 

Nettonationalprodukten -
ett bättre mätt 
Den utvecklingskurva vi nu kommit 
fram till ger en bättre föreställning än 
de tidigare om levnadsstandardens höj ­
ning för folk i gemen. Våra värden är 
emellertid behäftade med den bristen 
att vi räknat en viss typ av produk­
tion två gånger. I bruttonationalpro­
dukten räknar man nämligen helt na­
turligt in värdet av de tj änster som 
vi löpande får ut av vår kapitalutrust­
ning i form av varor. Dessa leveranser 
leder i sin tur till att kapitalet undan 
för undan förslits. Samtidigt räknar 
man emellertid med den produktion 
som går åt för att ersä tta denna för­
slitning. Detta är inte lämpligt och in­
nebär en dubbelräkning. Om vi inte 
skall leva över våra tillgångar, måste 
vi ju se till att vi varje år tar undan 
så mycket av produktionen att vi kan 
ersätta det som förslits. Vi bör därför 
i beräkningarna gå över från brutto­
national produkten till nettonational­
produkten. 

Den övergången är emellertid av 
tekniska skäl mycket besvärlig. Att 
man som regel inte talar om netto­
utan om bruttonationalprodukten be­
ror därför i första hand på att man 
inte vet hur man skall få fram pålitliga 
nettovärden. Vissa internationella or-

ganisationer, bl. a. OEEC, som inte är 
lika samvetsömma som Konjunktur­
institutet, har dock gjort vissa försök 
att uppskatta nettonationalprodukten. 
.Man brukar därvid laborera med tan­
ken att ungefär två tredjedelar av 
bru ttoin vesteringarna skulle utgöras 
av ersättningsinvesteringar. Gör vi 
med hänsyn härtill en korrigering för 
de olika åren, kommer vi sannolikt 
fram till en kurva som stiger något 
mindre brant än kurva III. Detta skulle 
bero på att ersä ttningsinvesteringarnas 
:mdel av den totala produktionen för­
modligen växt ganska kraftigt. 

Eliminering av investeringarna 

Man kan emellertid gå ett steg till och 
ifrågasätta, om vi över huvud taget 
har någon anledning att räkna med 
investeringarna i det här samman­
hanget. Det är visserligen viktigt att 
vi bygger u t  vår produktionsapparat 
med tanke på de möjligheter det ger 
oss för framtiden. Den enskilde med­
borgaren har emellertid ganska liten 
omedelbar glädje av att vi ökat ut vår 
produktionsapparat. Vad som i första 
hand är bestämmande för hans lev­
nadsstandard är den konsumtion han 
kan hålla sig med i dag. Med hänsyn 
härtill kan det te sig rimligt att eli­
minera investeringarna vid beräk­
ningen. Gör vi det, kommer vi fram 
till kurva IV, som anger real total kon­
sumtion per innevånare. Eftersom in­
vesteringarna utgjort en växande andel 
av nationalprodukten, kommer den 
kurvan att ligga lägre. Härmed skulle 
vi ha kommit fram till en utvecklings-



kurva som relativt väl  speglar utveck­
lingen av vad man i a llmänhet avser 
när man talar om levnadsstandard. 

Hemarbetets betydelse 

Kurva IV visar i princip hur värdet 
av den årliga förbrukningen per indi­
vid u tvecklat sig. Den har emellertid 
ett fel. Vi får inte med hela värdet 
av a llt det som vi konsumerar. Vi tap­
par bort det ekonomiska värdet av 
husmödrarnas arbete, av att  de gör 
köttbullar, snyter ungar, bäddar säng­
ar etc. Hemmen är i sj ä lva verket vår 
största arbetsplats och det ekonomiska 
värdet av husmödrarnas arbete är myc­
ket stort. Det är  samtidigt tydligt att 
det är  mycket svårt att  sätta något 
rimligt pris på husmödrarnas presta­
tioner. Arbetet varierar ju starkt i kva­
litet och omfattning från hushåll till 
hushåll och från tid till annan. Man 
utesluter därför av praktiska skäl den­
na sektor helt från beräkningarna. 

Det har emellertid gjorts vissa kal­
kyler över hur stort värdet av hem­
arbetet kan vara. Dessa kalkyler anger 
att  för närvarande en fjärdedel av 
all produktion i Sverige torde utfö­
ras i hemmen. Det betyder, att  efter­
som hela denna produktion är inriktad 
på omedelbar konsumtion, konsum­
tionsvärdet för närvarande är ca 40 ¼ 
högre än vad som framgår av national­
inkomstberäkningarna. 

Den intressanta frågan är nu om en 
kurva som inkluderade värdet av hem­
arbetet skulle stiga mer eller mindre 
brant än kurva IV. Detta beror på om 
hemarbetets andel av den totala pro­
duktionen ökat eller minskat. 
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Under d e  senaste decennierna har 
arbete som tidigare gjorts i hemmen 
flyttats över till industrin och han­
deln. Man har slutat att sy hemma i 
samma u tsträckning som förut, det 
:irbetet gör konfektionsindustrin. Nu­
mera bakar man mer sällan matbröd 
hemma, man köper i stället från de 
stora bagerierna. Husmoderns arbete 
har vidare underlättats genom bättre 
köksinredningar, flera hushållmaskiner 
etc. Detta innebär också a t t  en del 
av arbetet flyttats över till industrin. 
Den ökade användningen av mer eller 
mindre färdig mat, framför allt djup­
fryst, konserver och dylikt, innebär 
också en överflyttning. Den överflytt­
ning som här ägt rum har haft myc­
ket kraftiga återverkningar på nä­
ringslivet och den slutsatsen ligger när­
mast till hands, att  den bör ha lett till 
att  hemarbetets relativa andel av den 
totala produktionen sjunkit. Under 
sådana omständigheter överskattar 
kurva IV snabbheten i stegringen. En 
utvecklingskurva som täckte hela kon­
sumtionen skulle ligga lägre. 

Det är emellertid långt ifrån säkert 
att hemarbetets andel av den totala 
konsumtionen var så mycket större i 
mitten på 1 8 00-talet än vad den är i 
dag. Det är t. ex. tydligt att  i mitten 
på 1 8 00- talet kvinnornas "hemarbete" 
i stor u tsträckning bestod av jord­
bruksarbete. Denna deras arbetsinsats 
skulle emellertid i princip komma med 
i nationalinkomstberäkningarna. Det 
är dock uppenbart att ,  om en föränd­
ring sker av hemarbetets relativa an­
del i ena eller andra riktningen, så får 
den mycket kraftiga verkningar på ut­
vecklingen. Det är  därför viktigt att 
hålla dessa förhållanden i minnet. 



Förändringar i arbetstid och arbets­
villkor - viktiga moment i levnads­
standardsutvecklingen 

När vi skall bedöma levnadsstandar­
dens utveckling, bör vi emellertid inte 
bara fästa oss vid hur mycket vi kan 
konsumera, utan av stor betydelse är 
givetvis också vilka ansträngningar 
denna konsumtion kräver från vår 
sida. Om vi t. ex. kan få samma kon­
sumtion vid en kortare arbetstid, bör 
det betyda att vår levnadsstandard har 
stigit. Med hänsyn till detta är det na­
turligt att hävda att våra kurvor un­
derskattar standardhöjningen, efter­
som de inte tar hänsyn till att arbets­
tiden minskat samtidigt som konsum­
tionen ökat .  För att få de olika vär­
dena fullt j ämförbara borde vi därför 
t .  ex. räkna om dem till att gälla sam­
ma arbetstid. En sådan omräkning 
skulle emellertid s töta på stora svårig­
heter, eftersom vi  inte riktigt vet i vil­
ken takt arbetstiden har minskat. Att 
minskningen är mycket kraftig är 
dock uppenbart, inte minst var den 
kraftig i slutet på 1 8 00-talet och fram 
till första världskriget. 

Några siffror från verkstadsindu­
strin är upplysande. År 1 8 60 arbetade 
man sålunda 70 timmar per vecka, 
medan arbetstiden 1 920  var 48 tim­
mar. Därefter har den varit relativt 
oförändrad. Fram ti l l  1 960 skall den 
emellertid nu sjunka til l  4 5  timmar 
per vecka. Parallellt med denna för­
kortning har semestertiden successivt 
ökats. 

Många är förmodligen i detta sam­
manhang benägna att säga, att man 
vid sådana här beräkningar inte bara 
skall se hur lång tid folk arbetar i fabri-

kerna ; man bör också på något sätt 
ta hänsyn till de förhållanden under 
vilka man arbetar. På detta område 
har ju betydande förbättringar ägt 
rum. Jag syftar då på den ökade trygg­
heten i anställningen, olika sociala an­
ordningar, minskad andel tungt och 
smutsigt arbete och över huvud alla 
de åtgärder som man förknippar med 
begreppet "ökad trivsel". 

De förhållanden jag nu berört bör 
man ha i minnet när man använder sig 
av utvecklingskurvorna och de har i 
sammanhanget karaktären av betydel­
sefulla plusposter. 

Vissa typer av konsumtion som 
bör räknas av 

Kurva IV baserar sig på en summa av 
offentlig och privat konsumtion. Om 
man ett ögonblick stannar vid detta 
faktum och tänker igenom alla de oli­
ka typer av konsumtion det här blir 
fråga om, kan man börja tvivla på 
kurvans värde som ett mått på stan­
dardhöjningen. Vad vi bör ta med i 
sammanhanget är vad vi verkligen 
konsumerar och vil l  konsumera. Nu 
är det emellertid så att i våra siffror 
ingår mycket som vi  nog inte i och för 
sig är särskilt intresserade av som kon­
sumenter men som kan sägas vara en 
förutsättning för vår konsumtion. 
Några exempel kan vara belysande. 

Om antalet taxeringsintendenter här 
i landet ökas, betyder det att kurva IV 
stiger, eftersom taxeringsin ten den ter­
nas tjänster ingår i den offentliga kon­
sumtionen. De är en förutsättning för 
denna konsumtion ; det behövs någon 
som ser ti l l  att  staten får in pengar. 
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Men en del av oss kanske känner sig 
litet tveksamma inför frågan om vårt 
väls tånd kan anses ha stigit när det 
blivit fler taxeringsintendenter. 

Ökar vi ut skoltiden, växer antalet 
lärare och därmed den totala konsum­
tionen. Barnen kan emellertid tänkas 
vara mindre övertygade om att där­
med deras standard har stigit. Däremot 
har förutsättningarna för deras senare 
konsumtion ökat. 

Vår höga levnadsstandard påstås j u  
också leda till a t t  v i  i större utsträck­
ning än tidigare får hjärtfel. För att vi 
under sådana omständigheter skall 
kunna fortsätta att njuta av den höga 
standarden måste vi lägga in oss på 
sjukhus, vilket i sin tur leder till ökat 
behov av läkare och sjuksköterskor, 
medicin osv. Detta betyder i sin tur 
att  den ökade frekvensen hjärtfel leder 
till en ökning av den totala konsum­
tionen, eftersom tjänsterna från läkare 
och sjuksköterskor indknas i denna. 
Denna konsumtionsökning är väl 
emellertid knappast vad vi  vanligen 
förknippar med en höjning av levnads­
standarden. 

En mycket stor post i konsumtio­
nen är vidare utgifterna för försvaret. 
De utgifter som vi  gör på det området 
betraktar vi  ju som ett slags försäk­
ringspremier. De är en förutsättning 
för att  vi i lugn och ro skall kunna 
fortsät ta a t t  njuta av vår höga s tan­
dard. Men det är å andra sidan tydligt, 
att  om förhållandena i världen ändras 
så att vi  tvingas att lägga ner mer än 
tidigare på försvaret, så känner vi  oss 
väl ganska tveksamma om detta verk­
ligen skall uppfattas som en höjning 
av vår levnadsstandard. 
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En annan typ av poster som spelar 
stor roll i den totala konsumtionen är 
transportutgifterna. Den ekonomiska 
utvecklingen har lett till att vi  får 
lägga ner alltmer pengar på vår trans­
portapparat. En hel del av dessa u tgif­
ter som gör att vi kommer snabbare 
och bekvämare fram uppfattar vi sä­
kerligen som en höjning av vår s tan­
dard. Vi tvingas emellertid också att  
lägga ner en hel  del pengar på åtgär­
der som i och för sig inte leder till a t t  
vi kommer fram snabbare än förut 
men som förhindrar att väntetiderna 
i köerna blir längre och längre. De ut­
giftsökningar som vi  här råkar u t  för 
är vi emellertid knappast benägna a t t  
betrakta som en de l  av vår  s tandard­
höjning u tan snarare som en kostnad 
för att vår s tandard inte skall sjunka 
och en nödvändig förutsättning för 
att vi skall kunna fortsätta att konsu­
n1era. 

Vi måste emellertid inte bara lägga 
ner ökade medel för att skapa förut­
sättningar för vår konsumtion. Den 
ökade konsumtionen leder också till 
att vi  måste lägga ner mer resurser på 
att s. a. s. plocka rätt  efter oss. Den 
ökade standarden innebär en starkt 
ökad konsumtion av papper, t .  ex. i 
form av emballage av olika slag. Detta 
leder i sin tur till dyrare sophämtning, 
sopförbränning etc. Dessa utgifter in­
går emellertid som en del i vår kon­
sumtion även om vi väl knappast vill 
betrakta en ökning av antalet renhåll­
ningsbilar som ett tecken på stigande 
standard. Överhuvudtaget har u tgif­
terna för att förhindra en nedskräp­
ning och förorening av naturen en ten­
dens att stiga starkt när konsumtionen 
stiger. 



Av vad som nu sagts följer inte med 
nödvändighet att den kurva som vi  här 
använt oss av, kurva IV, skulle ge en 
missvisande bi ld av levnadsstandardens 
u tveckling. Det avgörande i detta 
sammanhang är om den typ av utgif­
ter som jag här exemplifierat kan be­
räknas ha haft en tendens att, relativt 
sett, öka mer än  andra konsumtions­
u tgifter. Under sådana omständighe­
ter är vår kurva missvisande och lig­
ger för högt. 

Det tycks finnas anledning tro att  
det i s jä lva verket förhåller s ig på detta 
sätt och att al ltså denna typ av utgif­
ter har ökat i starkare takt. Det är 
framför allt inom den offentliga sek­
torn som man återfinner utgifter av 
den nu behandlade typen. Därför bor­
de vi  kunna få en riktigare uppfatt­
ning om vad som faktiskt har hänt 
med levnadsstandarden, om v i  räknar 
bort den offentliga konsumtionen och 
bara betraktar den privata konsumtio­
nen. Vi får då kurva V. E ftersom de 
offentliga u tgifterna ökat sin andel, 
ligger den kurvan lägre. Över hela pe­
rioden stiger den med drygt 400  pro­
cent. 

Nu har vi  alltså fått ett mått som 
visserligen har stora brister men som i 
al !a fall  är befriat från en hel del svag­
heter som andra mått skul le vara be­
häftade med . .Mäter nu  detta mått 
verkligen vad vi  är  intresserade av  när 
vi talar om levnadsstandardens föränd­
ringar? Är  det sannolikt att de flesta 
människor skulle kunna enas om att  
när kurva V stiger, då stiger standar­
den och att s tegringen är  större ju 
brantare kurvan lutar? - Detta är 
långtifrån säkert. 

Stegringens relativa värde 

För det första är det tydligt att  kur­
van är  ritad så att en ökning av kon­
sumtionen med 1 0 0  kronor per invå­
nare - i fast penningvärde - ger lika 
stort utslag vare sig den inträffar i 
mitten på 1 8 00-talet eller år 1 9 5  5 .  
Det ligger dock nära ti l l  hands att  tän­
ka sig att  en ökning med 1 00 kronor 
betyder mindre för den som har en 
inkomst på 1 0  000  kronor än för den 
som skall leva på 2 000  kronor. Detta 
är  ju en tanke som ligger bakom den 
progressiva inkomstskattens u tfonn­
ning. Det skulle betyda att  kurvan var 
missvisande på det sättet att  den gav 
en överdriven förest ällning om stan­
dardstegringens storlek mot slutet av 
perioden. 

Man har i Amerika gjort experiment 
för att försöka fastslå hur folk i olika 
inkomstlägen reagerar för en inkomst­
höjning. Amerikanerna Stevens och 
Galanter har sålunda till ett mycket 
stort antal s tudenter stäl lt  frågor av 
denna typ : "Om ni hade 10 000  dol­
lars, hur mycket skulle ni behöva för 
att ha det dubbelt så bra ?"  Svaren har 
visat, att studenterna kräver ett allt 
större tillskott för att få en viss ökning 
av sin standard, ju högre inkomst de 
utgår från. 

Resultaten från dessa och liknande 
undersökningar tyder på att om den 
absoluta inkomsten under tre på var­
andra följande år har v ärdena 4-1 6  
-3 6 ,  så ä r  "nyttan" a v  dessa inkoms­
ter proportionell mot roten ur dessa 
siffror. En »nyttokurva>> för samma 
år får al ltså värdena 2, 4 och 6.  Både 
mellan första och andra året och mel­
lan det andra och det tredje s tiger allt­
så här "nyttan" med 2 enheter. I det 



första fal let krii ver emellertid denna 
ökning bara 1 2  inkomstenheter mot 
2 0 i det senare. 

I konsekvens med dessa resultat  bor­
de vi i s tället för de absoluta värdena 
utgå från roten ur dessa värden. Det 
skul le ge en kurva som. inte gav in­
tryck av att stiga brantare mot s lutet 
av perioden. 

Värdet av en ökning för oss själva 
beror också på hur det går för andra 

Vi har ovan resonerat om vilken stan­
dardhöjning en inkomstökning kan 
leda til l  för en viss person. Det är  
emellertid tydligt - även om vi  in te 
a l ltid är villiga att  vidgå det - att 
värdet av denna ökning för vederbö­
rande också sammanhänger med vilka 
ökningar andra människor samtidigt 
erhåller. 

Om t. ex. en kamrer får en lönehöj­
ning på 2 000  kronor, så är  det troligt 
att han sätter större värde på den, om 
han tror sig vara ensam om den än 
om han vet att  Sveriges Kamrerares 
Förbund centralt har träffat överens­
kommelse om att al la kamrerare det 
året skall få en så stor höjning. Om­
vändningen av detta resonemang är j u  
mycket vanlig i löneförhandlingar. En 
viss grupp anser sig ha råkat ut för en 
försämring, om den inte lyckas hålla 
sin plats i lönehierarkin, även om man 
samtidigt får en viss förhöjning. 

Eftersom vi a ll tmer tycks tendera 
mot att lönelyftningar för olika grup­
per blir samtidiga och generella och 
eftersom vi blivit alltmer medvetna 

om att så är  fallet, sa kan man hävda 
att samma ökning ger oss ett mindre 
standardtillskott iin den skulle gjort 
under andra förhållanden. 

S:imma fenomen kan också belysas 
från konsumtionssidan. En ny vårhatt 
innebär ett betydande standardtillskott 
för en dam. Kommer hon emellertid 
sedan ut och finner att a lla andra da­
mer skaffat sig en likadan, blir gläd­
j en förmodligen mindre och kanske 
lika med nol l .  

Hattar tillhör vad man brukar kalla 
"conspicious consumption". Den till­
fredsstäl lelse man får av  att konsu­
mera dem ligger al ltså delvis i att man 
genom dem kan ge andra ett intryck 
:iv att man varit framgångsrik, haft 
stora inkomster, följer med modet osv. 
I den mån alla andra höjer sin konsum­
tion på  samma s ä t t  som vi  kommer 
emellertid varorna inte att ge oss så 
stor til lfredsställelse som vi tänkt oss. 

Det är nu sannolikt så, att ju mer 
standarden stiger, desto större blir an­
delen av denna typ av varor i vår kon­
sumtion. Desto s törre blir då också 
risken för att konsumtionsökningen 
inte ger oss den til lfredsstäl lelse vi före­
stäl lt  oss och vi finner att när vi  sträc­
ker oss upp för att nå högre så sjunker 
samtidigt marken under oss. 

Vad som nu sagts kan också u ttryc­
kas så, att våra värderingar ändras al lt­
eftersom standarden stiger och ändras 
på ett sådant sätt  att utbytet blir 
mindre än vid tidigare värderingar. 

Betydelsen av dessa synpunkter skall 
givetvis inte överdrivas, och man skall 
också akta sig för att tro att  detta är  
något nytt fenomen. Det förefaller 
emellertid troligt att j u  längre u tveck­
lingen fortskrider desto större relevans 



får dessa synpunkter. Detta är a lltså 
en minuspost när det gäller att bedöma 
storleken av en standardhöjning. 1 

Inkomstomfördelningens betydelse 

Bakom den u tveckling som kurva V 
återger ligger givetvis inte någon en­
hetlig konsumtion.sökning för de en­
skilda inkomsttagarna. Under en viss 
period har konsumtionen stigit kraf­
tigt för en del, medan den samtidigt 
kanske t .  o. m. minskat för andra. Är 
olikheterna stora i fråga om utveckling 
mellan olika människor och grupper, 
kan man givetvis fråga sig om det är  
någon mening med att  laborera med 
ett genomsnitt på det sätt  vi gjort här. 
Kan man verkligen på ett objektivt 
riktigt sätt väga den enes förlust mot 
den andres vinst. Svaret på den frågan 
är att det kan man inte. När vi trots 
a l l t  s tändigt gör detta, så gör vi  det 
på basis av vissa värderingar som vi 
har. 

Ett genomgående drag i u tveck­
lingen har varit inkomstutjämningen. 
Andelen mycket fattiga och mycket 
rika har blivit al lt  mindre. Fördelning­
en har skjutits ihop mot mitten. För 
många människor framstår detta som 
ett positivt drag i standardutveck­
lingen. Tankegången är härvid av 
samma art som vi  tidigare varit inne 
på. Den "förlust" som den höge in­
komsttagaren gjort känns mindre för 
honom än den "vinst" som den låge 
inkomsttagaren fått som en följd av 
omfördelningen. 
1 Man kan givet1·is ocksa tänka sig att försöka 

påverka människors värderingar, så att man 
får en motsatt cffck t. 

Underkännande av marknadens 
värdering 

Går vi igenom de olika poster som lig­
ger bakom vår kurva, så finner vi t .  ex. 
att den s tiger, då vi  satt två kg mer 
krom på bilarna och mer guldlister på 
TV-apparaterna, köpt mer serietid­
ningar, rock and roll-skivor, foton av 
E lvis Presley, Hötorgstavlor osv . 
Många är inte benägna att  uppfatta 
detta som en standardökning, de ser 
inget värde i mera krom eller Hötorgs­
tavlor, snarare tvärtom. Enligt deras 
mening har vi  i våra beräkningar vär­
derat konsumtionen a lldeles fel ,  vi  bor­
de i sj älva verket snarast göra ett av­
drag för  al lt  krom på bilarna i stället 
för ett tillägg. 

Invändningar av den typen beror 
på att man har andra värderingar än 
vad konsumenterna i allmänhet har. 
Man anser vidare, att om man kunde 
förmå andra människor att tycka och 
konsumera som man själv, så skulle 
de sedan bli lyckligare än de nu blivit. 
Man underkänner al ltså hela det vär­
deringssystem som ligger bakom de 
prisrelationer och den konsumtionsin­
riktning som kommer fram på mark­
naden. Under sådana omständigheter 
kan man givetvis komma ti l l  helt 
andra resultat beträffande standard­
utvecklingen. 

Man kan ta andra exempel på denna 
typ av tankegång. En s tor del av kon­
sumtion.sökningen beror på att vi dric­
ker mer sprit och att vi  röker mera. 
Många betraktar inte detta som en lev­
nadsstandardhöjning utan vill i stället 
se det som en minuspost. Andra ser 
över huvud taget föga värde i att folk 
konsumerar mera, eftersom det enligt 

2 1  



deras memng i första hand leder till 
ett minskat intresse för andra värden 
här i livet, värden som man själv fin­
ner väsentliga. ,Minskade kyrkobesök 
kan s .  a .  s .  inte vägas upp av ökade 
bilköp. 

Sammanfattning 

Sammanfattningsvis kan vi konstatera 
att det är tekniskt svårt att konstrue­
ra sifferserier av nu aktuellt slag. Det 
är vidare osäkert, om de serier vi kom­
mer fram till verkligen mäter vad vi 
vill mäta. Man skulle till och med kun­
na gå längre och säga att det är tvek­
samt om det över huvud taget är möj ­
ligt att  mäta välfärden och hur den 
förändras. 

Vi har alltså all anledning att hands­
kas varsamt med de mått på levnads­
standarden som vi brukar använda oss 
av. Vi  bör inte lättvindigt påstå att  
standarden t. ex .  stigit med 3 % förra 
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året. V i  bör i stället säga, a t t  om man 
def!aterar med en kedjeindex av Las­
peyre's typ och om man exkluderar in­
vesteringarna och den offentliga kon­
sumtionen och om man inte tar hän­
syn till hushållssektorn etc. etc. , då 
kan man konstruera en volymserie som 
steg med 3 % föregående år. Vidare 
- mot bakgrunden av de värderingar 
som vi personligen har och som vi vet 
att några oss närstående delar och som 
vi hoppas delas av många andra i Sve­
rige, och med hänsyn till de samtidiga 
förändringarna i inkomstfördelningen, 
- kommer vi till slutsatsen att här 
har skett en s tandardförbättring och 
denna standardförbättring har varit 
större än förra året, eftersom en på lik­
artat sätt konstruerad indexserie, un­
der i övrigt oförändrade förhållanden, 
då s teg med 2 %-

Det är i varje fall tydligt a t t  o m  v i  
övergår till e t t  sådant språkbruk ä r  
det ingen risk för a t t  diskussionerna 
vid denna konferens blir för korta. 



Miljö och institutionell ram för 

ekonomisk utveckling 
av Torsten Gårdlund 

Socio-kulturella synpunkter 

När man under efterkrigsåren disku­
terat den ekonomiska tillväxtens pro­
blem har det varit teknikens och ka­
pitalbildningens faktorer som stått i 
förgrunden. Särskilt när frågeställ­
ningen gällt de underutvecklade län­
derna har man dock snart kommit in 
också på sedvanornas och institutio­
nernas betydelse. Även då teknik och 
kapital kunnat göras tillgängligt för 
ett underutvecklat land, har det så­
lunda ofta funnits anledning att und­
ra över om också de för ekonomisk 
tillväxt "rätta" institutionerna före­
legat :  målsättningar och sedvanor som 
kan förenas med en rationell och hög­
produktiv ekonomisk verksamhet. Det 
finns säkert ett hundratal uppsatser 
och böcker om ekonomisk utveckling 
som tar upp dessa "socio-cultural as­
pects". Meier & Baldwin har i sin bok 
Economic Develo fnnent ( 19 5 7) en 
särskild bibliografi över denna litte­
ratur. 

Frågan om sedvanornas och institu­
tionernas ekonomiska betydelse har 
u tan tvivel sitt största intresse när det 
gäller de underutvecklade länderna. 
Ett gott exempel på hur en sedvana 
kan verka återhållande på ekonomisk 
verksamhet finner man i en bok om 
Tibet av tysken Harrer som tillbringat 

hela den sista krigstiden där. Han 
nämner att  tibetanerna driver den 
buddistiska tanken om allt livs 
okränkbarhet så långt, att de undvi­
ker att döda t .  o. m. maskar och 
småkryp. En tibetansk bonde, som grä­
ver ett land, måste alltså ägna lång 
tid åt att söka igenom varje spadvän­
da för att rädda livet på alla markens 
småkryp. Från jordbruksekonomisk 
synpunkt måste denna institution te 
sig starkt hämmande. 

Russells iakttagelser 

I sin alltj ämt läsvärda bok från 1 922 ,  
Tre Problem of  China, har  Bertrand 
Russell ett kapitel om - den dåtida 
- människokaraktären i det land, där 
han under en årslång vistelse "sökte 
nytt hopp". Han erinrar där om det 
tålamod och den balans som utmärk­
te den kinesiska personlighetstypen. 
Han fann där ingenting av den själv­
hävdelse eller jakt efter framgång som 
präglar det västerländska samhället. 

"När en europe rekommenderar en 
lämplig bostadsort", skriver Russell, 
"upplyser han er om att den har goda 
tågförbindelser ;  det bästa han kan säga 
om någon plats är att det är lätt att  
komma ifrån den. En kines har ingen­
ting att säga er om tågförbindelser; 



om ni direkt frågar honom, kommer 
han att ge fel upplysningar. Men han 
kommer att tala om för er  att det på 
orten finns ett  slott, byggt av en kej­
sare från gammal tid, och att det vid 
en sjö i närheten finns en institution, 
anlagd av en känd poet från Tang­
dynastin, dit nu t änkare som tröttnat 
på världen kan dra sig tillbak:t för att 
finna ro." 

Sammanhållning som 
hämmande faktor 

Det samband, som jag nyss belyst med 
några allmänna exempel ,  har på senare 
tid studerats också i sina detaljer. 
Många författare har påvisat att den 
storfamilj , som fr u tbredd över hela 
det asiatiska området ,  ter sig som ett 
al lvarligt hinder mot tillämpandet av 
västerländsk produktionsordning. 

Denna storfamilj omfattar en grupp 
av nfrmare och fjärmare sLiktingar, 
och de inkomster, som dess medlem­
mar kan göra genom att säl ja sin ar­
betskraft eller sina varor på en mark­
nad, går till underhåll åt  hela gruppens 
medlemmar. Om en enskild medlem i 
gruppen tar ett initiativ, får han där­
emot själv svara för kostnadern:1 . .Mo­
tivet för enskilda framsteg är under 
sådana förhållanden utspä tt till nästan 
total verkningslöshet. 

Yrkesambition på Ceylon 

Det finns några särskilda studier över 
yrkesambitionerna hos ungdomen i ett 
asiatiskt land. En amerikansk forska­
re frågade 1 9 5 0  ett tusental läroverks­
elever på Ceylon om deras yrkespla-

ner. Över 7 5 procent av dem ville bli 
anställda i offentlig tjänst. Av första­
årsstudenterna vid universitetet på 
Ceylon g::iv enligt en annan undersök­
ning 63 procent samma svar. Närmast 
i den ceylonesiska ungdomens sympa­
tier kom läkarens, j uristens och politi­
kerns yrken. Inte en enda av universi­
tetsstudenterna i den anförda under­
sökningen uppgav sig vilja ha ett yrke 
inom den plantageekonomi som svarar 
för huvudparten av Ceylons export. 
( T. Morgan, Economic Dei •elofnnent 
of Ceylon, The Annals of the Ameri­
can Academy of Political and Social 
Science, 1 9  5 6 . )  

Karriär och förtidspension 

Vi har också en del nytt material från 
Indien (M. Singer, C11ft11ral Valucs in 
lndia's Eco110111ic Dcvclojmu:nf, The 
Annals, 1 9  5 6 )  som går på samma lin­
je som den ovan citerade russellska 
tolkningen. I indisk religion och lit­
teratur finns en framträdande tradi­
tion, enligt vilken slutpunkten på en 
framgångsrik bana är  en frivillig för­
tidspensionering. Framstående ju rister, 
läkare och industrimän ger under­
stundom, medan de ännu är i sin fulla 
kraft, bort sina jordiska ägodelar för 
att  dra sig tillbaka ti l l  ett l iv av relativ 
torftighet och kontemplation. Vitt­
nesbörd om en sådan omvändelse -
den gällde den indiske socialistledaren 
Narayan - har helt nyligen givits av 
Herbert Passin i tidskriften Encoun­
ter. Detta de heliga männens ideal fr 
uppenbarligen inte särskilt förenligt 
med den enskilda förmögenhetsbild­
ningens doktrin. 



Inkomstökning och konsumtions­
vanor i Guatemala 

Åtskilliga studier har gjorts över kon­
sumtionsvanorna hos folkgrupper som 
genom nya industriella initiativ plöts­
ligt får åtnjuta en stark inkomstök­
ning. Särskilt intressant är den under­
sökning av utvecklingen vid Tiquisatc, 
United Fruits stora företag i Guate­
mala ( Elizabeth Hoyt, W ant Dcuc­
lop111cnt in Undcr-Developed Areas, 
Journal of Political Economy, 1 9  5 1 ) .  
Av de två befolkningsgrupperna i lan­
det, en indiansk och en la tinsk, bryr 
sig den förstnämnda knappast alls om 
att ta det välavlönade arbetet vid 
United Fruits plantager. För den i fö­
retaget anställda latinska befolknings­
gruppen visar sig inkomststegringen 
inte ge särskilt stor vä lsignc1se. Vad 
som saknas är vanan vid ett sådant 
konsumtionsval, som sammanhänger 
med högre lcvnadsstandard. Någon 
ledning från den nordamerikansb 
t jänstemannagruppen har den infödda 
befolkningen inte fått, därför att den­
na grupp lever med sin höga och ge­
nomtänkta standard i fullständig iso­
lering. De bekvämligheter, med vilka 
bolagets arbetarbostäder förset ts, ut­
nyttjas inte, därför att  de inte mot­
svarar den underutvecklade befolk­
ningens primitiva vanor. 

Den kontanta lönen använder arbe­
tarna i Tiquisate till en del för isole­
rade och ryckvisa experimentköp av 
nya varor. En annan del skänker de 
bort till vänner och sLiktingar på plat­
sen eller i hemorten. Resten gör de av 
med på  en lyxkonsumtion, inom vil­
ken alkoholförtäring och prostitution 
,ir särski lt  framtr;idande. I en mer 

översiktlig framställning ( The lmpact 
of a Money Eco110111y 011 Conrn III jJtion 
Patfcrns, The Annals, 1 9 5 6 )  ger pro­
fessor Hoyt följ ande allmänna karak­
teristik av konsumtionsproblemet vid 
stark inkomstökning i underutveck­
lade länder: "När en folkgrupp som 
befinner sig långt från sin hembygd 
p�ötsligt står i ett l äge då den ingen­
ting annat kan göra än arbeta för 
pengar, visar det sig att den förlorar 
fotfästet och att  den under de nya 
förhållandena inte kan nå balans i sin 
utgiftspolitik. På sådana problem finns 
det ingen automatisk lösning. Att an­
vända pengar är någonting man måste 
lära, och priset för denna lärdom visar 
sig ofta högt nog." 

Successiv svensk omställning 

Sverige är j u  ett av de länder, som 
genomgick den väsentliga delen av sin 
industrialisering mot s lu tet av 1 8 00-
talet. Före denna t id  fanns det  emel­
lertid ett förberedande skede på några 
århundraden, under vilket institutio­
ner och sedvänjor gradvis omvandla­
des i en för industrialisering lämplig 
riktning. På ett område, nämligen 
jordägandets, finner man dock ännu 
vid mitten av 1 8 00- talet ett institu­
tionellt system som går stick i stäv mot 
marknadsekonomiens krav. Då rådde 
- såsom Nils Wohlin visat i en av 
bilagorna ti l l  Emigrationsutredningen 
- ännu en på gamla åskådningar om 
s läktjord och familjegemenskap grun­
dad j ordlagstiftning. Denna bestod i 
en arvsrätt, som gav de manliga ar­
vingarna företräde framför de kvinn­
liga, ett arvejordssysfem, som gav ar-



vingar rätt att  återkalla bortgiven el­
ler borttestamenterad arvejord, samt 
en bördsriitt, som, där arvejord eller 
bördköpt jord blivit försåld, gav vissa 
av sä lj arnas närmaste släktingar rätt 
att  återlösa den försålda jorden. 

Undantagsinstitutionen 

Vid sidan av dessa lagar, som alla syf­
tade till att bevara jorden inom släk­
ten och förhindra dess fria marknads­
förande, fanns ett utbrett sedvanesy­
stem som verkade i samma riktning : 
undantagsinstitutionen. Med jordbru­
kets rationalisering och skogsindustri­
ens ökade betydelse kom hela detta 
system att  te sig som ett hindei· mot 
en mobilisering av jorden för den en­
skilda företagsamhetens syfte. Trots 
starkt motstånd från de samhällsgrup­
per, som önskade försvara den gamla 
släktjordsåskådningen, upplöstes det 
nämnda lagsystemet under loppet av 
halvtanna t årtionde, mellan 1 8  5 4 och 
1 8 62 .  Den lika arvsrätten infördes 
1 84 5 ,  arvejordsrä t ten avskaffades 
1 8 5 7  och bördsrätten 1 8 62 .  Från den­
na tid började också undantagssedvän­
jan i dess olika former att  tyna bort i 
de svenska jordbruksbygderna. 

läget i Sverige vid industrialise­
ringens framväxt 

Under mina studier av 1 8 00-talets 
ekonomiska utveckling i Sverige har 
jag haft tillfälle att se ett stort antal 
vittnesbörd om förhållandena vid in­
dustrialiseringens framväxt. Mitt all­
männa intryck av detta material har 
varit att det från en äldre tid härstam-

mande institutions- och lagsystemet, 
som ofta till sin anda var starkt fram­
stegshämmande, inte längre vid 1 8 00-
talets mitt  hade denna verkan. När 
det gäller jordlagstif tningens verkan, 
visar statistiken på en betydande jord­
mobilisering redan under årtiondena 
före 1 8 6 0-talets mitt. Fram till 1 8 64 
hade vi vidare en lag om räntemaxime­
ring till 6 procent, som emellertid inte 
hindrade en främst genom reverser 
fungerande kreditmarknad med en 
ränterörlighet vida större än nutidens. 
På arbetsmarknaden gällde ända fram 
till 1 8  8 5 det s .  k. lagaförsvarssystemet, 
enligt vilket envar som inte kunde upp­
visa godtagbart anställningskontrakt 
och därmed laga försvar skulle vara 
förvunnen till straff eller tvångsarbcte 
för lösdriveri. Medan detta system än­
nu stod kvar i lagboken, u tvecklades 
de facto en fri arbetsmarknad, som de­
mografiskt återspeglas i en allt s tar­
kare inre omflyttning. 

Bristande ekonomisk vil ja  
som hämmande faktor 
De erfarenheter jag vunnit under 
forskningar i svenskt 1 8 00 - talsmate­
rial s tämmer väl med vad Arthur Le­
wis har att säga om nutidens under­
u tvecklade länder. I sitt märkliga ar­
bete The Theory of Economic Growth 
( 1 9  5 5 )  är han inne på frågan om i vil­
ken mån bristande ekonomisk vilja 
respektive oliimjJliga institutioner är 
a t t  se som allvarliga hinder mot eko­
nomisk tillväxt i underutvecklade län­
der. Han bestrider inte att  det finns 
skillnader i materiella önskemål mel­
lan, för att ta y tterligheter, buddisten 
i Tibet och amerikanaren i The Middle 



\X/est. Emellertid tror han inte att 
asketismen ens i sina mest utpräglade 
yttringar spelar någon väsentlig åter­
hållande roll, i annan mån än att den 
möjligen drar över en något större del 
av befolkningen till religiösa uppgif­
ter. "Ingenstans i världen", säger han, 
"tvekar vanliga lekmän att gripa till­
fället att höja sin standard av det enk­
la skälet att de tror att en sådan höj ­
ning skulle vara till skada för deras 
själ." 

Institutionernas andel i skulden 

När det gäller institutionerna går Le­
wis med på att de i vissa länder kan 
verka återhållande. B!and sådana "de­
terrent institutions" nämner han vär­
deringen av boskap som något annat 
iin ekonomiska enheter - med Indiens 
heliga kor i spetsen för processionen 
- och dessutom de familjesociala 
åskådningar som på sina håll medför 
en standardnedpressande folkökning. 
Den allmänna bild Lewis ger är emel­
lertid en där ekonomiska framsteg 
snabbt kommer ett äldre institutions­
system att undergrävas. Om av någon 
anledning en mera betydande tillväxt 
sätter i gång, får både föreställningar 
och institutioner en benägenhet att  
anpassa sig t i l l  den nya dynamiken. 

Revolutionens förlopp 

"Antag exempelvis", säger han, "att 
man gör guldfyndigheter i ett sam­
hälle där alla institutioner är olämp­
liga för tillväxt:  där det bara finns 
rudimentära äganderättsbegrepp, där 
familjerna är sj älvhushållande och där 

ny företagsamhet blott kan startas ef­
ter en tillståndsgivning som är starkt 
restriktiv. Antag vidare, att någon, 
det må vara en enskild eller en ämbets­
man, får tillåtelse att u tvinna guld, att  
anställa arbetskraft och importera ma­
terial och personal från utlandet. 
Detta är allt som behövs för att revo­
lutionera institutionerna. Familjen 
upphör då att  vara s jä lvförsörjande, 
en väldig tillviixt av inre och yttre 
handel inträder, äganderelationerna 
blir smidiga och komplexa osv. Om de 
får en chans att ta  vara på tilltillena, 
kommer människorna efter hand att  
anpassa sina institutioner därefter." 

"Denna förändring brukar förstär­
kas kumulativt",  fortsätter Lewis. 
"Sedan en ekonomisk tillväxt satt in, 
förändras institut ionerna mer och mer 
i en för tillväxt gynnsam riktning och 
förstärker på så vis i sin tur de till­
växtskapande krafterna . . . Det är 
lätt att inse hur dessa kumulativa pro­
cesser uppstår. En social institutions 
fortlevande i särskild form beror på 
dess ändamålsenlighet, på uppfatt­
ningen om dess riktighet och på makt­
förhållanden. Om en tillväxt inleds, 
undergrävs alla dessa sanktioner. Insti­
tutionen upphör att  vara ändamålsen­
lig . . .  Folk slutar att  tro på den. Pr'.is­
ter, jurister, ekonomer och andra filo­
sofer, som förut försvarade den genom 
hänvisning till olika dogmer, börjar 
förkasta de gamla dogmerna och er­
sätta dem med nya dogmer, som bättre 
lämpar sig för den förändrade situa­
tionen. Också den politiska maktför­
delningen ändras, ty nya m;inniskor 
upphöjs i avseende på förmögenhet och 
status genom den ekonomiska tillväx­
ten . . .  " 



Storföretagens problem 

I de ekonomiskt högutvecklade sam­
hiil lena gä ller emellertid debatten inte 
längre den ,iterhållande effekten av ett 
ii ldre institutionssystem utan i stäl let 
risken för att  de under senare årtion­
den framväx:rndc betraktelsesätt,  sed­
vanor och ins titutioner skall verka 
hämmande på den fortsatta til lväxten. 
B!and de antydda institutionelb för­
ändringarna kan man erinra om den 
nya arbetsmi ljö som skapats av de sto­
ra företagen, och s lirskilt då storföre­
tagen inom den offentliga sektorn. 
Det jag tänker på är vä l  uttryckt av 
Adam Smith i en mening, där han ger 
uttryck åt  s i t t  tvivel på s torbruken 
och sin till tro ti l l  de små företagsen­
heterna. "En l iten ägare, som kiinncr 
varje del av s itt l i l la område och ser 
på det med all den känsla som ägandet, 
och särskilt det mindre ägandet, helt 
naturligt inger, och som därför fin­
ner glädje inte bara i odlingsarbetet 
utan också i sitt ställes förskönande, ;ir 
av al la förbättrare den arbetsammaste, 
insiktsfullaste och mest framgångs­
rike." ( The \Y/calth of Natio11s, Book 
III, Chapter IV.)  

Kan arbetsviljan räddas ? 

Vad man i vår tid u t tryckt farhågor 
för, är att arbetsviljan och den per­
sonliga ambitionen skulle förkvävas i 
storföretagens opersonliga miljö. Även 
den som anser att farhågorna är över­
drivna, måste väl tillstå att det här 
finns ett problem. Om inte av annat 
sa framgar detta ju av att det upp­
statt en hel personaladminis trativ ve­
tenskap som till väsentlig del sysslar 

med just den nämnda aspekten. Emel­
lertid förefaller de stora företagsenhe­
terna medföra en så högproduktiv tek­
nik, att detta långt mer än motverkar 
den nedsättning i de anställdas ambi­
tion och arbetsvilja som till ,i ventyrs 
kan förekomma. Även om arbetsin­
tensiteten genom övergång t i l l  stor­
företag skulle nedgå så mycket som 
ett par tiotal procent - vilket al ltså 
är ett rent antagande - skulle j u  den­
na förlust väga ganska lä t t  under ett  
skede då produktiviteten av tekniska 
skäl ökar med ett par procent per år. 
Dessutom strävar j u  företagen och de­
ras vetenskapliga rådgivare medvetet 
att motverka s tordriftens nyss angivna 
olägenheter. Det förtj änar för övrigt 
att  påpekas att  ingen av de under se­
nare år u tförda statis tiska undersök­
ningarna över kostnadsnivån i olika 
stora företag givit några belägg för 
att det skulle finnas storföretag som 
kostnadsmässigt bli vit för stora. 

Företagsamhetens bevarande 

Också när  det gäller företagsamheten 
har man som al la vet yppat farhågor 
för att det senaste halvseklets ekono­
miska och sociala utj ämning skall 
komma att  verka hämmande. En syn­
punkt av stort värde som framkom­
mit på senare tid - både i ett par 
,i ldre skrifter av Joseph Schumpeter 
och Frank Knight och i den sentida 
litteraturen om underutvecklade län­
der - är at t  den ekonomiska förny­
elsen måste ses som en specifik uppgift 
i samhällslivet. Uppgiften att finna 
nya framstegsvägar är någonting som 



är skilt från det rutinm,issiv, och om 
inte någon grupp :iv särskilt driftig:i 
människor tar sig an denna uppgift, 
bortfaller en av de allra viktigaste till­
växtfaktorerna. Det har f .  ö.  blivit 
lä ttare att uppfatta företagarfunktio­
nen som specifik sedan l itteraturen 
om underutvecklade Linder påvisat att 
det förnyande :irbete, som över huvud 
taget förekommer i de stora asiatiska 
och afrikanska folkluven, till stor del 
utförs av små främlingsgrupper med 
en av traditioner mer obunden stäl l­
nmg. 

För att  hålla gruppen av företags­
ledare i ständig verksamhet krävs rim­
ligtvis särskilda incitm1ent. .Man kan 
inte räkna med att folk hela tiden skall 
stå på  tåspetsarna utan att någon be­
talar dem extra för saken. Att kravet 
på inkomtsutj ämning, för vilket i och 
för sig många goda rnoti v kan anfö­
ras, motvägs av det nämnda kravet på 
incitament är därför gmska själv­
klart. Under senare år har man d:ir­
för även i de politiska grupper, där 
det egalitära betraktelsesättet  varit 
särskilt djupt rotat ,  sökt undvika en 
fortsatt skärpning av ska tteprogressio­
nen. 

Sparandet och den nya 
samhällsmiljön 

Också i fråga om konsumtionens sam­
mansättning respektive fördelningen 
mellan konsumtion och sparande har 
man i litteraturen varit öppen för att  
förändringar kan komma att  fram­
kallas av den nya samhällsmiljö som är 
på väg  att  växa fram. Den grundläg-

gande uppfattningen på dett:i omr!ide 
är den som framgick av professor 
Hoyts utt:i lande : :itt ett visst prefe­
renssystem inte är någonting medfött 
utan något som folk lär genom sin 
kulturella miljö. I detc1 ligger ockd 
att man kan t :inka sig för:indringar i 
samhällsförhållandena. U tan '1 tt kun­
na säga något bestän 1 t  om. i vilken 
riktning sådana förändringar kan v,in­
tas gå har Ragnar Bentzel i sin bok 
om Den prh•afo lwns11 111/ionen i S l 'l'­
rige 1 9 3 1-65 ( 1 9 5 7 )  utarbetat ett 
mycket välgjort principavsnitt om 
preferenssystem.ens föränderlighet. 

Det enskilda sparandets s:orlek be­
stäms inte bara av ekonomiska om­
ständigheter utan också av sociala. 
Amerikanska undersökninpr har v i ­
sa t  a t t ,  v id  lika ekonomiska förhål lan­
den, sparandet är särskilt stort exem­
pelvis bland dem som har högre bild­
ning och bland dem som bor ett styc­
ke ifrån de stora städern:i. Som docent 
Karl-Olof Faxen utvecklade i ett in­
tressant föredrag vid kursen Vårt clw­
nomiska läge 1 9 5 7  tycks det vara så 
att sparandets storlek delvis bestäms 
av en prestigetävlan i konsumtion 
mellan olika samhällsgrupper. Sjä lv­
fallet kommer i bilden också in sådana 
omständigheter som i vad mån en of­
fentlig sjuk- och socialförsäkring trätt 
i stäl let för ett individuellt skydd ge­
nom sparande. Att de sociala föränd­
ringar vi nu genomgår skulle verka i 
sparminskande riktning är med nuva­
rande ofullständiga kunskaper svårt 
att  direkt bevisa. Men också på detta 
område framträder sambanden mel­
lan samhällsmiljö och t i l lväxtmöjlig­
heter så pass tydligt, att de väl moti­
verar vår vaksamhet. 





Vill vi ha framåtskridande? 
av Ake Holmberg 

Almquist och fattigdomen 

"Men ett enda likväl - ett visst stort 
- har svensken enskilt ifrån andra i 
Europa blivit ämnat till : det är till 
fattigdo111 ." Så tolkade Almquist för 
1 2 0  år sedan svenska folkets karaktär 
och bestämmelse i sin stora essä Den 
sv('Jls/w fattigdo111e11s betydelse. Att 
han framträdde i ett samhälle som 
verkligen bar fattigdomens prägel är  
välbekant. 

Men Almquist ville inte bara kon­
statera ett faktum, han predikade fat­
tigdomens storhet. Är man fattig, me­
nade han, då är man hänvisad från allt 
jordiskt till bara sig själv. "Han ser 
kanske trasig och smutsig ut där han 
s tår; men han bär sitt huvud högt ,  
och han ser s ig omkring med ögon 
som bodde han överallt i s tället för 
ingenstädes. Förmågan av denna fjä ­
derrörelse i lynnet, denna spänstighet 
av 'bort från allt gods' - är det för­
näma, som ligger i allt svenske blod." 
Almquist var ändå inte någon bak­
strävare som från sin ombonade bor­
gerliga trygghet uppmanade folket till 
förnöjsamhet ; tvärtom var han ju en 
mycket radikal herre. Han är också i 
sin uppsats angelägen om att  betona, 
att fat tigdomen inte är något som 
skall eftersträvas i politiskt eller reli­
giöst koketteri a la Sparca eller Fran­
ciskus. Svenskarna kan gärna uppar­
beta landet och förkovra sig, men då 
gör de det inte för dess egen skull u tan 
för att få någonting att slösa bort. 

Rikedomen är för dem en lek, som de 
h:ir för sig då och då. 

På frågan "Vill vi ha framåtskri­
drnde?" svarade alltså Almquist :  gär-
11:1 det, men det är  inte huvudsaken, 
utan att man är i med- och motgång 
lika, sin lyckas överman. Det är en 
flott attityd, och den var nog mera 
skaldernas än folkets. Men just vid 
den tiden började de krafter röra sig 
inom det svenska näringslivet som 
några årtionden senare bröt fram i full 
kraft och förvandlade det fattiga Sve­
rige till det rika. Om svenskarna hade 
någon lekfullhet i ekonomiska ting un­
der det förindustriella skedet, så gick 
den i varje fall förlorad under den 
framåtskridandets epok som följde och 
som ju ännu pågår. Efter de långa val­
striderna vågar väl ingen påstå, att vi 
tar det lätt med det jordiska. Nej , 
tron på framåtskridandets nödvändig­
het och v älsignelse har blivit grundva­
len för hela vår tillvaro som folk, och 
väl också för de flestas enskild:i exi­
s tens. 

Materiell t  och andligt välstånd 
Det är inte underligt, ty vad har inte 
det ekonomiska framåtskridandet gett 
oss ? Min uppgift fr ju att syssla med 
framåtskridandets problematiska sidor, 
men låt mig för balansens skull i an­
slutning till Arthur Lewis i The Theo­
ry of Economic G rowth ändå sum-
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mera några :iv dess välgärningar. Det 
har gett oss ökad kontroll över den 
omgivande n:ituren, s:i att tvfoget  till 
hårt arbete minskats, hungersnödens 
spöke har drivits på flykten , folkhä lsan 
förbättrats ,  barnadödligheten mms­
kats. Det har gett oss mer varor att  
konsumer:i och längre fritid . Det har 
frigjort arbetskraft från jordbruket 
till tj änster av alla slag, till vetenska­
per och konster, och det har gett män­
niskorna större möj ligheter att njuta 
av kulturens skapelser. 

Det vore alltså meningslöst att stäl­
la det materiella framåtskridandet som 
en motsats till det andliga. Detta ock­
så därför att vä lståndsökning ger hu­
manitära krafter större spelrum. I 
samhällen på existensminimum kan 
det vara en oöverkomlig lyx att skyd­
da de svaga. En god frukt slutligen, 
som vi i Sverige har stor an!edning att 
prisa, ä r  att  de ekonomiska framste­
gen möjliggör radikala ekonomiska och 
sociala förbättringar för stora sam­
hällsklasser u tan att medlen därtill 
måste frånryckas andra grupper. Detta 
är ju anledningen ti l l  att politiker i 
hela världen så hängivet förkunnar 
den årliga produktionsökningens evan­
gelium. 

Vad skall under sådana omständig­
heter frågetecknet efter framåtskri­
dandet tjäna til l ?  Svaret är  att al lting 
kräver sitt pris, även de ekonomiska 
framstegen. För det första har framåt­
skridandet sina interna problem: den 
fulla sysselsättningen, det stabila pen­
ningvärdet, depressions- och s tagna­
tionsriskerna. ,Men på de hala isarna 
skall j ag inte våga mig ut i detta säll­
skap. Det viktiga här är att ekono­
miskt framåtskridande bara är en del 

av ett mycket större hel t .  Ekonomisk 
utveckling är trots allt inte lika med 
mänsklig utveckling, produktionsök­
ning inte detsamma som lyckoökning, 
inte detsamma som att trivsel ,  trygg­
het, skönhet och vänlighet ökar i värl­
den. När Almquist skrev om den 
svenska fattigdomen, v:ir det hans 
självklara utgångspunkt. Den är kan­
ske mindre självklar nu. Skal l man 
väga ekonomiska framsteg mot vinster 
och förluster på andra områden av 
mänskligt liv, märker man för övrigt 
strax att ord som framåtskridande är 
dubiösa. Vad som är  ekonomiskt fram 
och bak kan definieras. Även om de­
finitionerna kan bli olika så kan natur­
ligtvis i klara termer röjas vad man 
menar med ekonomiskt framåtskri­
dande. Var framåt ligger för mänsk­
ligheten beror dock uppenbarligen på 
målet, det blir alltså till sist en värde­
ringsfråga rätt och slätt. Något annat 
kan inte heller jag bjuda på. Funde­
ringar kring värderingar. 

Afrikanskt framåtskridande 

Vad ekonomiskt framåtskridande kan 
ha för verkningar på andra l i  vsområ­
den ser 111:111 allra tydligast i länder som 
i motsats till Sverige ännu är fa ttiga 
och just börjat  den mödosamma v:i ­
gen bort från fat tigdomen. Låt mig 
ge några korta afrikanska illustratio­
ner. 

I Afrika som i hela den icke-väster­
ländska världen har ju det ekonomis­
ka framåtskridandet ofta skett i form 
av exploatering av naturtil lgångar och 
,nänniskor. Att man avvisar ett fram­
åtskridande, vars frukter bara kom-



mer ett fåtal tillgodo och sker på hela 
rasers bekostnad är viil sjä lvklart. 
Men det finns förstås också många 
mellanformer mellan exploatering och 
mer välvillig ekonomisk företagsam­
het. 

Sydafrikas och Rhodesias gruvindu­
strier är  ganska bra exempel. En av 
grundvalarna har från börj rn varit 
tvång u tövat mot den afrikanska be­
folkningen. Negrerna föredrog ofta, 
och föredrar ibland '.innu, sin st::1gne­
rade tillvaro på existensm1111mum 
framför att  ta tj änst  hos gruvbolagen. 
Det krävdes på tryckningar. Man be­
röv:1de t. ex. stamm:1rna der:1s jord, 
och tvang därigenom männen till ar­
bete mot lön. I efterhand kan man 
ofta motivera och rättfärdiga förfa­
ringssättet med att negrerna tydligen 
inte vetat sitt eget bästa, ty faktiskt 
har de genom utvecklingen fått sina 
villkor, och inte bara de ekonomiska, 
kraftigt förbättrade. 

Vill vi sådant framåtskridande? -
Ja, tänker man den tanken till slut, 
att fo'k inte vet och vill sitt eget 
bästa, och att de som vet och vill där­
för måste föra utvecklingen framåt 
om nödvändigt med v åld, då iir man 
j u  framme vid det dirigerade, i fem­
årsplaner majestätiskt organiserade 
ekonomiska framåtskridandet, sorn 
utan tvivel ger goda produktionsresu l­
tat i efterblivna länder. Priset ;ir för­
lusten av frihet att  väl ja  sin egen väg,  
producera, konsumera, :trbeta eller icke 
arbeta efter eget skön. Man kan in­
v ända, att den friheten inte är  myc­
ket v ärd i en svältande by. Nej , inte 
objektivt,  men v i  upplever inte vårt 
eget liv objektivt. För min del tror j ag, 
att varje politik som gör människan 

till medel för framsteg, även om 
framstegen till sist skall komma män­
niskorna til l  godo, är  en i l !  usion eller 
ett bedriigeri. Den stund då frukterna 
skall njutas kommer aldrig, varje re­
sultat som nås blir bara u tgångspunkt 
för nya offensiver mot nya mål som 
människan skall underordnas. 

Men Afrika måste ha ekonomisk ut­
veck1 ing. Tanganyika är  ett av de fat­
tigaste områdena i det fattiga Afrika. 
Timma efter timma kan man åka på 
järnvägen som från kusten vid Dar es 
Sa'aam går tvärsigenom landet mot 
Tanganyikasjön, och se bara törnträd, 
risiga buskar och glest gräs och en och 
annan giraff. Det är ingenting märk­
värdigt med ett vä ldigt sjok ödemark. 
Men där bor människor också. Ut­
märglade gestalter i höftskynken 
skymtar på stigarna mellan buskagen, 
i backsluttningarna ; halvvägs inne i 
grässlänten ligger deras jordkulor. 
Det är  negerstammar på nolläget i den 
ekonomiska utvecklingen, gengångare 
sedan tusentals år. På ett område av 
ungefär den arten satte engelsmännen 
för ett tiotal år sedan i gång ett väl­
digt  miljonprojekt för jordnötsodling. 
Med bulldozers som stöttrupp satte 
he!a den västerländska tekniken in ute 
i bushen, öknen skulle b!omstra, tio­
tusenta!s afrikaner skulle räddas ut ur 
halv:1rbetslöshet och halvsvält ,  Tanga­
nyika få en stor exportartikel. 

Företaget blev ett ekonomiskt och 
tekniskt fiasko, men det är inte den 
sidan av saken det är fråga om nu. 
Ty innan dess hade verkligen väldiga 
skaror afrikaner lämnat de utfattiga 
byarna bakom sig och strömmat till 
de nya arbetsplatserna. De tj änade 
m.ycket mer än någonsin förr, men de 
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förlorade nästan al lting annat. Famil­
jerna bröts sönder, det noggrant reg­
lerade stamlivet med dess årsrytm och 
minutiöst iakttagna relationer mellan 
årsklasser, kön och generationer var 
omöj ligt i den nya opersonliga miljön, 
stamreligionens riter kunde inte utfö­
ras på främmande marker, a lb invan­
da handlingsregler var satta ur spel. 
Till priset av trygghet, gemenskap, tro 
och normer tj änade de pengar, som de 
för a l l  del kunde köpa cyklar för och 
mer mat än de tidigare kunnat räkna 
med, men som annars mest gick till 
sprit och prostituerade. 

De mänskliga kostnaderna 

Om man organiserar ekonomiskt fram­
åtskridande, måste man beräkna de 
mänskliga kostnaderna ; aldrig så väl­
menade företag kan annars visa sig riva 
ner mer än de bygger upp. ,Man kan 
naturligtvis hävda, att svårigheterna 
har en övergång ; om de ekonomiska 
framstegen fortsätter så finner livet 
så småningom en ny balans, nya sociala 
band, beteenden och normer skapas. 
Det är möj ligt, men är inte offren för 
stora, kan det över huvud taget för­
svaras att offra en generation för näs­
ta, om vars villkor man ändå vet så 
l i te t ?  I varje fall tycks mig frågeteck­
net efter framåtskridande av den ar­
ten välmotiverat. 

Hayafolket och kaffet 

Men Afrika behöver ekonomiska fram­
steg, och det finns också mer godar­
tade fall. I början av det här seklet 
introducerades kaffeodling i Bukoba-
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distriktet vid Victoriasjöns v,istra 
strand i Tanganyika. Trakten gynnas 
av riklig nederbörd som får kullar och 
dalar att grönska i tropisk yppighet. 
Hayafolket vid sjön tog emot nymo­
digheten med åtskillig misstro och tve­
kan, men kaffebusken dök upp i p!an­
teringarna kring allt fler av byarnas 
hyddor. Genombrottet kom efter sista 
kriget, odlingen fick ett kraftigt upp­
sving och har organis�rats på koope­
rativ bas med afrikanska odlarför­
eningar, kooperativa renserier och för­
säljningsorganisa tioner. Varje år efter 
kaffeskörden går en s tröm av kaffe­
pengar från Kooperationens central­
kontor i staden Bukoba till nästan varje 
familj i distriktet. Man ser verkning­
arna överallt .  Husen blir cement och 
plåt i stället för gräs - förvisso ingen 
estetisk vinst - cyklarna byts ut mot 
motorcyklar eller rent av bilar, pojkar 
och flickor skickas till internatskolor, 
trakten får bättre vägar, nya sjukhus 
och polikliniker, fler skolor. Det eko­
nomiska framåtskridandet visar sig i 
sin bästa kostym. Här har inte hem 
och stam och sed och livsrytm våld­
samt brutits sönder, fastän de förstås 
efter hand modifieras av det nya som 
kommit. 

Ändå har situationen sina kompli­
kationer. Jag tänker inte bara på det 
faktum att befolkningen nu blivit be­
roende av kaffepriset på världsmark­
naden, utan på mindre påfallande pro­
blem. Man gör ett besök i Kooperatio­
nens kontorslokaler. Överallt vid skriv­
maskinerna och kassaböckerna träffar 
man unga afrikanska gentlemän i 
oklanderligt vitt. De är ytterst artiga, 
talar bra enge!ska och verkar hemma 
i den moderna världen. Men gör om 



besöket efter en tid. Fortfarande arbe­
tar vitklädda gentlemän i lokalerna, 
men man känner inte igen många an­
sikten. Personalen är  till stor del ny. 
Vart tog de gamla vägen ? De har flyt­
tat över till fängelset på andra sidan 
gatan, och går om dagarna och slänger 
sand på sönderregnade vägar i straff­
fångens mindre prydliga mundering. 

Alltför många av framåtskridandets 
administrativa hjälptrupper sticker i 
väg med kaffepengar, fuskar med böc­
kerna, tar mutor. På grund av ned­
ärvd, rasbetingad opålitlighet ?  - Na­
turligtvis inte. Kna;;past någon av 
dem skulle ha stulit i den gamla stam­
gemenskapens hägn. Men i den nya 
miljön behärskade de bara vissa for­
mer, allt annat var främmande : de 
opersonliga re1 a tionerna, pengar vars 
ägare var okända och frånvarande, 
siffror utan konkret innehåll, märkli­
ga kontrollarrangemang. Den ekono­
miska och den mänskliga utvecklingen 
ba!anserade in te. 

Detta fr  inte något struntprob�em, 
ty vad vi ka!lar korrupta handlings­
sätt är i s jälva verket ett fruktansvärt 
hot mot många nybildade staters poli­
tiska, sociala och ekonomiska utveck­
ling. Och så är det ju återigen enskilda 
människor som får betala priset. Är 
vinsten värd det ? - Jag tror inte man 
har något val, ty vill man inte betala 
kostnaderna ens för ett lugnt och or­
ganiskt framåtskridande, så får man 
förvandla hela kontinenter till något 
slags natur-, djur- och människoreser­
vat, ett jä ttelikt Skansen. Och det 
kommer förstås inte att lyckas. En 
man som Gandhi kunde visserligen le­
ka med tankar på ett sj älvständigt In­
dien som hade vänt tilltaka ti l l  den 

värld som fanns innan Västerlandet 
började sitt intrång. I-fan blev älskad 
för det, men få följer honom. På 
många håll skulle man ju för övrigt, 
om man ville hejda den ekonomiska 
utvecklingen på grund av dess mänsk­
liga skadeverkningar, bli tvungen att  
r iva sjukhusen och återinföra malaria­
myggen för att inte befolkningsök­
ningen skulle leda till katastrof. 

Västerlandets framåtskridande 

Men det är tid att  återvända till oss 
sj ä lva. Hur mycket av allt detta har 
någon tillämpning på högt u tvecklade 
länder som Sverige? Skillnaderna är  
uppenbara. Den teknik och civilisation 
som vållar så svåra rubbningar i Asien 
och Afrika är ju västerländsk, dvs. 
där något främmande men här skapel­
ser av vår egen kulturkrets. Ett folk 
med en asketisk, världsfrånvänd reli­
gion måste få större svårigheter när 
den ekonomiska revolutionen kommer 
,in Sveriges vars religion, då industria­
lismen bröt in, var just den protestan­
tiska kristendom som ofta betecknas 
som en förutsättning för hela den ka­
pitalis tiska företagarandm - om med 
rätta må lämnas osagt. 

Men framför allt är ju de sociala 
och kulturella rubbningarna över­
gångsfenomen och bör därför för vår 
del rimligtvis vara ett passerat eller 
nästan passerat stadium. Vi har kan­
ske förlorat många bntliga idyller och 
troskyldiga dygder, men det tj änar 
inte mycket till att gråta över spilld 
mjölk. Om man vid:ire i länder som 
nyss debuterat som sj älvständiga sta­
ter riskerar att råka i sia veri under 
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planerare för de ekonomiska framste• 
gens skull , så kan man väl ha rätt att  
hopp:is att vi i en solid demokrati skall 
kunna hålla dem från livet. Allt detta 
är  riktigt, och framåtskridandets pro­
blem al ltså mer akuta på andra håll 
än här. Men de finns här också. Och 
det är  inte säkert att  de är mindre 
ödesdigra för att vi  vant oss vid fram­
stegsrytmen så att vi föga märker vad 
som går till spillo under framfärden. 
Vad är det som motiverar frågeteck 
nec också efter det svenska framåt­
skridandet? 

Ekonomin i po litiken 

Det är för det första fara å färde, när 
framåtskridandet blir en sorts fetisch. 
De flesta människor, s äger Arthur Le­
wis, är överens om att sparsamhet och 
ekonomisk omsorg, "the economizing 
spirit", är goda ting. Men inte alla går 
med på att  vi har en helig plikt att 
s tändigt bråka om och göra oss be­
kymmer för resurser och tidens flykt. 
Man kan knappast genom!eva en val­
tid u tan att reflektera över den saken. 
Att 9 5 procent av all politisk debatt 
handlar om pengar, skatter, investe­
ringar, räntor, hyror, löner, pensioner, 
smör och s tatsskulder behövde kan­
ske inte i och för sig säga så mycket, 
eftersom statskonst i al:a fall till så 
stor del är  en fråga om hushållning. 
Men jag tror ändå att det är  symptom 
på en bristande balans. 

För hundra år sen var tidningar och 
riksdagsprotokoll fulla av principdis­
kussioner om frågor som Sveriges stäl l ­
ning och förpliktelser i det europeiska 
sta tssystemet, förhållandet mellan re-

gering och riksdag, hur en rättvis folk­
representation sku l ie se ut ,  om stat och 
individ. - Det finns naturligtvis en 
rad förklaringar till att  debatten för­
des på ett annat sätt  då än nu. Det 
var mitt i en liberal epok, då man 
j ust  av principiella skäl höll isär poli­
tik och ekonomi så mycket som möj­
ligt. Och det var ett fåtal som styrde 
landet och få talet hade sitt på det 
torra ekonomiskt. I ett samhälle som 
präglats av industrialismens och demo­
kratins genombrott måste ekonomiska 
spörsmål spe!a en mer framträdande 
roll .  Den stigande folkbildningen gör 
det också möj ligt för politikerna att 
vända sig även till bred publik med 
ganska avancerade ekonomiska resone­
mang - fast man nog kan befara a t t  
de  ofta överskattar både s in  egen och 
folkets bildning. 

Ekonomisk mani 

Det anmärkningsvärda är alltså inte 
att det blivit mer ekonomi i politiken, 
utan att alla de andra spörsmålen näs­
tan he!t försvunnit. Det kan j u  omöj­
ligen bero på att t .  ex. alla konstitu­
tionella problem skulle vara lösta  en 
gång för alla. Kan man t:inka sig en 
partiledardebatt om första kammarens 
var:1 el ler icke vara ? Jag kan det inte 
Detta är, menar j ag, ett symptom på 
att det ekonomiska framåtskridandet 
blivit en sorts besatthet, en mani som 
inte lämnar rum för annat än förstrött 
intresse för andra ting. Är det bara 
politikerna som lider av sjukan? Ibland 
verkar det kanske som om folk höll på 
att tröttna på siffror och national­
ekonomisk terminologi. Men därifrån 



till positivt intresse för andra spörsmål 
är  steget långt. Funnes det resonans i 
landet för kulturella och ideologiska 
frågor, nog skulle politikerna spela 
upp sådana me1odier. 

Om folk till äventyrs tröttnar på 
samhällsekonomiska tvister, så står i 
al la fal l  det privata ekonomiska fram­
åtskridandet i centrum för mångas 
tillvaro. Man kan beklaga sig i det 
oändliga över den höjda levnadsstan­
darden som livsmål, ja näsun Gud för 
människorna. Men allmänna klagomål 
över standardjäktet är  varken frukt­
bara eller i grund och botten så sär­
skilt klara till sin innebörd. Vad är det 
man vill att människorna skall efter­
s träva i stället, eller, om redan ordet 
eftersträva är för streberbetonat, vad 
är det som skall ge innehåll åt  folks 
tillvaro? Finns det n!lgrct verklig" al­
ternativ till höjd levnadsstandard? 

Kan vi nöja oss med lagom ? 
I teorin kan man naturligtvis, som Le­
wis påpekat, bestämma sig för en viss 
materiell minimistandard som man bör 
nå, vissa behov som vi kräver att alla 
i samhället skall kunna fylla, men se­
dan sätter stopp. Antag att man verk­
ligen kunde fixera en lagom nivå, vad 
händer sedan? Det kan ju inte vara 
meningen att man skall försöka hind­
ra t. ex. alla tekniska förbättringar. 
Det ekonomiska framåtskridandet 
fortsätter al ltså, om inga katastrofer 
inträffar, och sådana kan man inte 
önska sig. "Driv oss samman med gis­
selslag" är vacker poesi men inte ett 
möjligt mål för ett folks handlande. 

Menar man då, att det skulle vara 

förödande för den andliga och sociala 
hälsan att ta ut framstegen i form av 
högre löner, så måste framåtskridan­
dets frukt bli längre fritid. Gott och 
väl, man kunde verkligen önska sig 
att människor ville ta det lugnare och 
inte slita ut  sig för ägandets fröjder. 
Arbetstidsförkortning kan alltså be­
traktas som ett alternativ till stan­
dardhöjning, eller snarare som en 
standardhöjning av annat slag än  den 
pekuniära. Men någon universalmedi­
cin mot "the economizing spirit" kan 
den inte vara. Slit och släp som för­
tar människor lust och kraft att leva 
även utanför arbetet är  ett ont, men 
inte arbetet självt.  Förr eller senare 
måste man nå en gräns för en rimlig 
reduktion av arbetstiden, fast de in­
dividuella önskemålen därvidlag säker­
ligen varierar avsevärt. Och för att 
fritiden skall bli  ett verkligt alterna­
tiv till standarden måste man fram­
förallt vara i stånd att åtminstone an­
tyda vad den skall kunna användas till. 
Det är förstås lätt att räkna upp en 
mängd ting att  syssla med - roa sig, 
jobba med stugor, trädgårdar, båtar 
och bilar. Men därmed är man ju till­
baka vid utgångspunkten. Den höga 
levnadsstandarden, som man menar 
förkväver tillvarons enklare och kan­
ske därför hållbarare lyckomöj lighe­
ter, består till mycket stor del j ust  i 
möj ligheten att  skaffa sig dyrbara fri­
tidssysselsä ttningar. 

Vart tar då den måttliga minimi­
standarden vägen ? Man kan göra pro­
paganda för att  människor skall sova 
mer, eller ströva i skog och mark, eller 
låna böcker på bibliotek, eller rentav 
skriva böcker, eller gå i kyrkan eller 
bli scoutledare. Miinniskornas fritid 

37 



skulle då verkligen åtminstone något­
sånär ryckas ut ur kretsloppet av va­
ror och tj iinster. Därmed är  emeller­
tid också sagt, att ett sådant a lternativ 
till hög standard inte kan organiseras 
eller konstrueras fram. Att bara däm­
pa eller kväva den vinnings- och före­
tagsamhetslust som driver fram den 
ekonomiska utvecklingen, vore, om 
det al ls låg inom möjligheternas grän­
ser, ett fu llkomligt sterilt företag. 
Vad som fordras är  mål och intressen 
som fångar människor så, att de blir 
villiga att för deras skull göra ma te­
riella uppoffringar. Det finns massor 
av människor som har sådana mål och 
intressen ; de är  väl de egentligen lyck­
liga människorna. Tycker man ändå 
att  de är  för få, kan man inte göra 
mycket annat än att  önska sig profe­
ter som väcker folk. Och så bnske 
lite mindre s lammer från det ekono­
miska maskineriet, så att  också låg­
mälta profeter hörs. Det har ju t .  ex. 
funnits tider, då det inte var fint att 
tala om pengar och löner. Driftighe­
ten var nog inte mindre då. Det vore 
antagligen hälsosamt med mindre af­
fen tligt och priva t  hallå kring na tio­
nalbudget och avtalsförhandlingar, 
kanske också mindre iver att i förv,ig  
beräkna och  disponera ännu oskapade 
resurser. Så lite som vi trots alla fram­
steg kontrollerar historiens gång, vore 
större ödmjukhet inför framtiden på 
sin plats. 

Framåtskridandet och tryggheten 

Det ekonomiska framåtskridandet kan 
alltså uppträda för högljutt och göra 
sig för brett. En andra anklagelse mot 

det är att det kan hota tryggheten 
och trivseln. Det är  inte bara i out­
vecklade l änder som ekonomiska för­
iindringar vållar sociala omvälvningar. 
Jordbrukets modernisering bröt sön­
der våra byalag för mer än ett sekel 
sedan, och industrialiseringen har un­
dan för undan förändrat och föränd­
rar alltjämt familjens s truktur och 
funktioner. Detta är  så välkänt att  
jag bara nämner det .  Naturligtvis har 
andra gemenskapsformer kommi t  i 
stä l let för dem som försvann e ller för­
svagades, men fackföreningen, intres­
seorganisationen och arbetsplatsens 
sammanhållning har inte i al lo kun­
nat ersätta den trygga inneslutenhe­
ten i byns och familj ens gemenskap. 
Alltför många m änniskor i vårt sam­
hälle är  emotionel lt  svältfödda ; det fr 
en betydande minuspost på framåt­
skridandets konto. 
Den fattiga stagnationen har sin 
otrygghet, när hunger och farsoter ho­
tar, men inte heller den avancerade 
ekonomin ger al ltid säkerhetskänslor. 
De snabba förändringarna som åtföl­
jer framåtskridandet kan t .  ex. hota 
enskilda människors v älgång, t .  o. m. 
deras existens. 

Där jag bor i ett av Göteborgs yt­
terområden växer just  n u  en helt  ny  
stadsdel upp. Grävskopor och  borrar 
går fram genom terrängen, spräng­
skotten dånar, nya gator och kvarter 
tar form. Men mitt i larmet och dam­
met står ett fallfärdigt träruckel. Där 
bor en gubbe, som al ltemellanåt kom­
mer ut med ett gevär i handen. Han 
skulle vä l  vilja skjuta byggfolket som 
rycker al lt  närmare. Runt stugan 
spankulerar ett dussin tuppar, gubbens 
enda sä l lskap. Om några dar är den 



lilla kvarlevans öde beseglat, gubben 
och hans tuppar är  undanröjda. Ja, inte 
kan man låta ett stort bostadsprojekt 
stupa på en fnoskig gubbes envishet. 
Han är i alla fall en i l lustration till 
temat framåtskridandets offer. 

Övergångssvårigheter 
Det finns j u  också manga mer repre­
sentativa fal l :  företag som går omkull 
i konkurrensen, folk som automatio­
nen gör arbetslösa, länder vars ekono­
mi råkar i gungning, därför att deras 
terms of trade förändras under den 
ekonomiska u tvecklingen. Oftast är 
det kanske fråga om övergangssvårig­
heter, men medan de varar krävs allt­
så återigen dryga offer. En författare 
jag sett citerad, D. M. W right, håller 
denna av framåtskridandet skapade 
otrygghet för ett a llvarligt hot mot 
s jälva framstegen. Epigrammatiskt 
formulerar han en u tvecklingsgång så 
här:  

From f reedom and science came ra­
jJid growth and change. From rapid 
growth and change came insecurity. 
From insecurity came demands which 
cnded growth and change. Ending 
growth and change cnded science and 
freedom. 

Här dyker al!tsa ett annat alterna­
tiv upp till framåtskridande och höjd 
levnadsstandard, nämligen den tryg­
gade existensen. Det är den inrutade, 
reglerade, skråordnade ekonomin, där 
jag har min plats, som visserligen inte 
blir stort annat och bättre än den är, 
men som är i görligaste mån garante­
rad. Det var ett samhälle med starka 
tendenser i den riktningen som libera-

!ismen bekämpade och industrialismen 
bröt ner. Man kan knappast förneka 
att  även i vårt samhälle starka krafter 
är å bane, som sätter tryggheten fram­
för framåtskridandet. Alla vill förstås 
he!st ha bådadera. Men om man måste 
välj a ?  I praktiken blir det väl a lltid 
en kompromiss. Vi vill  ha framsteg, 
men inte till vilket pris av otrygghet 
och individuell tragedi som helst .  Var 
går gränsen? En gubbe med tuppar 
offrar vi, men tiotusentals småbruka­
re med 2 0 0  tusen kor? Jag nöjer mig 
med att fråga. 

Kuggarnas trivsel 

Och så trivseln som är i fara. Detta 
är  nog rätt mycket av ett skenpro­
blem, men Grottekvarnsmotivet har 
spelat en så framträdande roll i debat­
ten kring framåtskridandet, att jag 
inte kan gå förbi det. Arbetsfördel­
ningen och mekaniseringen gör männi­
skan till kugge i ett maskineri. I den 
moderna ekonomiska utvecklingen går 
också al lting mot större dimensioner: 
affärsföretag, organisationer, stater. 
De styrs av invecklade administrativa 
hierarkier. Allt samverkar till att få 
bestämmer och många lyder, få äger 
ens sina redskap, allt färre får uppleva 
det kompletta skapandets glädje. I 
j ätteorganisationerna krävs också 
klockslagsdisciplin. 

Denna ekonomiska elefantsjuka tar 
sig också uttryck i mammutstädernas 
uppkomst. ,Men med rätta påpekar Le­
wis att de flesta människor ju i alla 
fall föredrar att bo i storstäder, och 
inte bara för ekonomins skul l  u tan 
också för att möjligheterna är så myc-• 
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ket större också i andra avseenden. 
Inte heller behöver städer nödvändigt­
vis vara fula och ohälsosamma. Till en 
del är  därför klagomålen över vantriv­
sel n  i den moderna ekonomins samhälle 
tämligen lösliga och baserade på gans­
ka haltlös romantik. Men naturligtvis 
går det värden till spillo när hant­
verks!okalen blir maskinhall .  Skulle 
man återigen formulera ett alternativ 
till framåtskridande och höjd standard, 
skulle det al ltså bli en uppmaning att  
där det är möjligt kämpa för de små 
ekonomiska enheterna, de överskådliga 
företagen, även där till äventyrs större 
tillyxning vore ekonomiskt lockande. 
För övrigt ligger vi vä l  ganska bra till 
i Sverige i det avseendet. 

Måste skönheten offras?  

Storstäderna behöver inte vara fula. 
Nej , men de är det ofta. Det for mig 
till den sista anklagelse jag t :inkte 
framföra mot den ekonomiska u tveck­
lingen. Den förfular och förstör själva 
landet. Skönheten ä r  i fara. 

Teknik och framsteg skapar för all 
del också stora skönhetsvärden, och 
u tan tvivel anstränger sig arkitekter 
och planerare att gå skonsamt fram 
med naturskönheten också. Men vissa 
ting tycks ändå vara oundvikliga. 
Vattenregleringar pryder aldrig sin 
plats, en aldrig så  försiktigt inlagd mo­
torväg är och förblir en asfalterad ve­
derstygglighet, t. o. m. tä torternas nya 
bostadsområden med all sin ambitiösa 
finurlighet är  kanske till sist estetiskt 

lika påkostande som påkostade. Om 
inte annat är  det något trist i att inte 
genom okulärbesiktning av en stads­
bi'd kunna avgöra om man är i Trane­
måla eller Stockholm. 

Ibland upp!ever man teknikens este­
tiska misslyckande särskilt starkt. Jag 
bor som sagt i ett nytt bostadsområde. 
Det ligger på Hisingen nära havet. Det 
är  lyckat på många sätt. Men går man 
upp på bergen ovanför husen och ser 
mot väster, så ligger klipphäl!arna med 
glesa tal�ar emel!an ända bort mot fjor­
den. Inget märkvärdigt landskap 
egentligen, uppriktigt sagt en tasse­
mark. Ändå: när man vänder sig mot 
bebyggelsen igen, vad huskropparna 
verkar klumpiga, och billiga. Nåja, det 
tycker kanske inte alla. Och i vilket 
fall som helst ,  skall jag välja rnel!an 
bostadskö och orörda tassernarker å 
ena sidan, en bostad i standardiserad 
välfärdsrniljö å den andra, så tar jag 
trerummaren förstås. Jag tror al ltså 
inte, att det verkligen finns något al­
ternativ på den här punkten. Därmed 
'.ir inte sagt, att inte någon gång ett 
vattenfall skulle kunna få leva och ett 
kraftverk offras. Men i det stora hela 
blir skönhetsförstöre!sen bara ytterli­
gare ett belägg för att det ekonomiska 
framåtskridandet kräver sina kostm 
der. 

Vill vi ha framåtshridandc? - Jag 
kan inte svara annat än ja.  Men man 
skall ta priset med i beräkningen, och 
man skall göra allt för att det skall 
bli så lågt som möj ligt. 



Investeringar, produktivitet och 

räntabilitet - en översikt 
av Erik Lundberg 

I detta föredrag skall jag lägga fram 
vissa mycket preliminära resultat av 
en SNS-utredning om kapitalbildning 
och ekonomisk utveckling, som j ag 
sedan någon tid tillbaka är sysselsatt 
med. Det bör observeras, att jag här 
endast kan gå in på vissa sidor och de­
lar av min svåra utredningsuppgift ,  
delar som jag anser mig ha  ett särskilt 
behov av att få diskuterade i denna 
krets. Jag har emellertid en känsla av 
a t t  jag tänker inbilla er att jag skall 
fora er upp på ett berg och bjuda på 
en k!ar och vid u tsikt över den omgi­
vande terrängen, medan jag i själva 
verket endast kommer a t t  leda er på 
risig och oländig mark upp på en låg 
kulle, varifrån ni inte får den berama­
de utsikten utan endast får se nya berg 
av svårigheter. 

Det kommer a t t  framgå, a t t  det 
på vägen finns många svåra och olös­
ta frågor, som jag sä tter frågetecken 
för, och a t t  jag är långtifrån färdig 
med min utredning. Ur denna syn­
punkt är  det i och för sig lugnande 
att intresset för det utredningsprojekt 
jag valt helt säkert kommer a t t  stå sig 
i tiden. Såvi t t  jag förstår kommer pro­
blemen omkring kapitalbildning och 
ekonomisk u tveckling att förbli ak­
tuella under överskådlig framtid. Jag 
nämner detta som kontrast till min 
förra SNS-utredning, som rörde den 
första  efterkrigstidens regleringseko-

nomi. Under utredningsarbetet föl l  
regleringarna t i l l  s tor de l  bort, och  j ag 
fick välja ett  annat ämne. Det kan 
knappast hända denna gång. 

Prob!emställningen gäller hur kapi­
talets och kapitalbildningens betydelse 
för den svenska ekonomiska u tveck­
lingen skall kunna bedömas. Jag vill 
från början markera, att  jag är  fullt 
medveten om den svårbedömbara in­
nebörden hos snart sagt varje ord i 
denna mening. Dr \Va llander har visat 
hur besvärligt det är att precisera vad 
vi menar med begreppet ekonomisk ut­
veckling. Det är  i s jälva verket iinnu 
svårare a t t  ge en klar innebörd åt or­
den kapital och kapita!bildning. Även 
det lilla oskyldiga ordet "betydelse" 
har en svårbedömbar innebörd. Om 
jag nu för ögonblicket bortser från 
definitionssvårigheterna ,  är min tri­
viala u tgångspunkt denna : Kapitalet 
liksom sparandet är  och kommer a t t  
förbli relativt mycket knappt inom 
den svenska ekonomin. Härav följer 
att om sparandet vore större - re­
spektive kapitaltillgången högre - så 
skulle produktionen ligga på högre ni­
vå respektive växa snabbare än den 
gör. Hur mycket högre och snabbare ? 
Vi skulle behöva någon form av pre­
cisering i svaret på frågan. Denna typ 
av problemställning var som bekant 
mycket aktuell i 1 9  5 5 års långtidsplan. 
Knappheten på sparande ansågs hålla 



tillbaka u tvecklingstakten, och en vik­
tig del av problematiken rörde frågan 
efter vilka kriterier det k1uppa spa­
randeutrymmet skulle disponeras för 
olika slag av investeringar. 

Man kan försöka fä någon uppfatt­
ning om kapitalets betydelse ur dessa 
synpunkter genom att j ämföra olika 
länder. Det finns gott om undersök­
ningar som visar hur skillnaden i pro­
duktion per capita mellan olika länder 
bl. a. synes bero på skillnader i kapital­
u trustning. ,Man finner t. ex. att pro­
duktionen per arbetstimme inom in­
dustrin är  ungefär dubbelt så hög i 
USA som i England eller Sverige. Sta­
tistiken - hur osäker den än må vara 
- utvisar samtidigt att kapitalvoly­
men per sysselsatt är ungefär dubbelt 
så hög i Förenta staterna. Kan sådana 
jämförelser ge svar på frågan om ka­
pitalets betydelse? En annan metod går 
ut på att studera tidsserier. Man fin­
ner lätt  att den trendmässiga steg­
ringen i produktionen inom olika nä­
ringsgrenar synes vara nära korrelerad 
med ökningen i kapitalvolymen per 
anställd. Det bör observeras att det 
inte bara är samhällets totala kapital­
stock - hur det nu skall fattas -
som kan vara av betydelse u tan också 
sammansättningen och fördelningen 
på näringsområden. Denna samman­
sättning och fördelning bestäms av 
sparandets och kapitalbildningens in­
riktning under en tidsperiod, och den­
na inriktning är i sin tur beroende av 
kredit- och kapitalmarknadens funk­
tionssätt. 

Inledningsvis bör jag för säkerhets 
skull skjuta in att  jag är fullt med­
veten om att god tillgång på och eko­
nomisk fördelning av kapital och spa-
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rande inte får betraktas som a l lena sa­
liggörande för produktionsutveck­
lingen. Det finns en rad andra fakto­
rer och betingelser som är av stor be­
tydelse för den ekonomiska u tveck­
lingen. Jag kan nämna konjunktur­
prob!emen; en hög frekvens av perio­
der med relativt lågt u tnyttj ande av 
tillgängliga arbetskrafts- och kapital­
resurser måste förlångsamma framåt­
skridandet. Den internationella han­
deln är ju av enorm betydelse för den 
effektivitet med vilken vi utnyttjar 
produktionsresurserna. Vidare kan 
nämnas teknisk u tveckling och imma­
teriell kapitalbildning - sålunda ut­
bildning av arbetare, ingenjörer osv. 
Tekniskt kunnande kan ju inte utnytt­
jas utan tillräcklig tillgång på  företa­
gare och tekniker. S jä lva den politiska, 
sociala och ekonomiska miljön kan 
betecknas som mer eller mindre ut­
vecklingsvänlig. Ämnet för dagens 
diskussion är emellertid koncentrerat 
till just kapitalets betydelse - men gi­
vetvis måste man hela tiden hålla dessa 
övriga faktorer och betingelser i min­
net. 

Teorier och statistik 

För att  finna kriterier pä en bestäm­
ning av kapitalets och sparandets be­
tydelse för ekonomisk u tveckling be­
höver vi  någon sorts teori över sam­
manhangen, hypoteser som skall prö­
vas. Nu finns det gott om teorier för 
ekonomisk u tveckling - från Adam 
Smith över Ricardo och Marx fram 
till den senaste tidens »modellbygga­
re». Det räcker emellertid inte med 
allmänna teorier om den ekonomiska 



utvecklingens mekanismer. För att för­
stå betydelsen av olika faktorer behövs 
också ideer och impulser t i l l  nytt 
friskt t:inkande. Jag försöker få såda­
na ideer och impu lser genom samtal 
och intervjuer med företagare och 
ekonomer verksamma inom näringsl i­
vet. Dessa personer är j u  eller borde 
vara experter på kapital bildningens be­
tydelse för produktionsutvecklingen 
åtminstone inom det egna företaget. 
Jag vänder mig sålunda t i l l  dessa ex­
perter och frågar dem efter förv änta­
de och faktiska resultat av företagens 
in ves teringsu tgif ter. 

Vid munt!iga och skriftliga inter­
vjuer har jag särskilt frågat efter lön­
samhets- och räntabilitetskalkylcr. Det 
bör observeras att jag vid dessa inter-­
vj uer inte på något sätt  försökt få 
fram ett väl  s tratifiera t urval  inom 
svenskt näringsliv. Det har framför­
�l lt  gäl lt  att få impulser till friskt 
tänkande från kunniga män inom nä­
rings!ivet, i första rummet industrin. 
Vid tolkningen av svaren erfordras ett 
betydande mått av företagsekonomiskt 
kunnande och eftersom jag inte besit­
ter detta, har jag sökt  samarbete med 
företagsekonomer inom näringslivet ; 
vid denna konferens kommer Bert 
Lindström att kommentera och kom­
p!ettera mina synpunkter i detta av­
seende. 

I sista hand gäller det att utnyttja 
tillgängligt statistiskt material över 
produktion och produktionsfoktorsin­
satser från arbete och kapital. Det 
finns gott om offentlig ekonomisk 
statistik som är av värde för min un­
dersökning. Det är emellertid inte u tan 
vidare givet,  hur tillgänglig statistik 
skall  anv ändas för mina syftemål. In-

dexprob!emen kommer man inte ifrån 
och efterkrigstidens inflation medför 
svåra tolkningsfrågor. 

I själva verket finns det två slags 
ekonomiska "verkl igheter" :  den sta­
tistiska verkligheten och något som 
jag skulle vilja ka!la den "verkliga" 
verkligheten. Den statistiska verklig­
heten är  skapad av statistiska konstnä­
rer inom Kommerskollegium, Social­
styre�sen, Konjunkturinstitutet osv. på 
grundval av i och för sig ofta mycket 
bristfälliga uppgifter från enskilda 
företag. De aggregat som bildas -
t. ex. indextal för industriproduktionen 
och den reala nationalinkomsten -
bygger på hypoteser som i sista hand 
inte kan verifieras. Vi vet inte och kan 
inte veta hur nära e ller hur långtifrån 
den verkliga verkligheten denna sta­
tistiska värld ligger. I den ekonomisk­
politiska debatten finns det egentligen 
bara denna av statistiker skapade verk­
lighet och vi accepterar den antingen 
därför att andra gör det e ller därför 
att det passar. 

Ett svårt problem gäller var grän­
sen för möj lighet till statistisk mät­
ning går,  vad vi kan och inte kan ac­
ceptera som ungefär riktig uppskatt­
ning av förhållanden som egentligen 
inte existerar och vad vi  inte kan tro 
på. Det gä l ler att vara på vakt mot en 
sorts statistisk demoraliseringsprocess, 
som pågår när en orimligt osäker upp­
skattning accepteras och kommer i 
tryck för att sedan följas av nya ännu 
osäkrare kalkyler. 

Å andra sidan får man inte heller 
vara för skeptisk. En mycket stor del 
av vår ekonomisk-politiska debatt 
bygger och måste bygga på den upp-
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fattning om verkligheten som våra 
flitiga statistiker producerar. 

Denna allvarliga varning för en 
skapad s tatistisk verklighet är i sj älva 
verket i hög grad riktad till mig sj älv 
och till mina läsare son, jag nu skall 
föra in i en för min u tredning skapad 
statistisk verklighet. Som jag redan 
framhållit erbjuder kapita1 begreppet 
alldeles särskilt stora svårigheter och 
infångandet av dess svårdefinierbara 
statistiska motsvarighet betyder en 
vandring på gränsen till det oaccep­
tabla. Värderingsfrågan för samhällets 
eller industrins totala kapitalvolym är 
i sj älva verket ofantligt mycket svå­
rare än värderingsprob!emet för natio­
nalinkomsten. Det finns såvitt jag för­
står två huvudalternativ : 

1 )  Man kan försöka definiera det in­
om ett företag respektive inom 
hela samhällsekonomin arbetande 
kapitalet som en diskontering av 
framtida förväntade avkastningar. 

2 )  Eller man kan söka studera kapi­
talet från kostnadssidan och låta 
investeringsutgifterna över en pe­
riod, bestämda som kostnaderna 
för arbete och andra produktions­
resurser, ge resultat i form av av­
kastning. 

För den problemställning det här är 
fråga om bör det andra alternativet 
vara att föredra. Det gäller ju att för­
klara den produktions- och produkti­
vitetsstegring som framkommer bl. a .  
med h jä lp  av kapitalinsatsen. Den 
första värderingsmetoden skulle impli­
cera en alltför uppenbar cirkelförkla­
ring. Tyvärr är det emellertid så att  
den statistiska verkligheten inte är 

44 

renodlad utan består av en eländig 
blandning av olika värderingar. När 
undersökningen sålunda i avsevärd 
grad bygger på uppgifter om brand­
försäkringsvärden ( räknade i konstan­
ta priser) på byggnader och maskiner 
som mått på inom näringslivet arbe­
tande kapital, kan det nog aldrig rik­
tigt klart faststä llas i vad mån dessa 
värden hänför sig till det ena eller det 
andra värderingsalternativet. 

Förhållandet mellan kapital 
och produktion 

Vi ekonomer måste förenkla, samman­
fatta och generalisera. Vi kan inte be­
akta alla detaljer av den ekonomiska 
utvecklingen. Å andra sidan finns det 
stora risker för felsyn när ekonomer 
arbetar med för stora aggregat eller 
totalkategorier, t. ex. med samhällets 
totala kapital, totala sparande och to­
tala produktion. Sammanfattande be­
grepp av detta slag döljer väsentliga 
skillnader mel!an näringsgrenar och 
företag. I den utredningsuppgift som 
här skall diskuteras kan jag peka på de 
s tora skillnader i kapitalbehovet per 
arbetare som framkommer för olika 
industrigrenar. Enligt föreliggande 
statistik över brandförsäkringsvärden 
för 1 9 5 4  uppgick värdet av byggna­
der och maskiner inom hela den egent­
liga industrin till ca 3 0 000 kr per 
anställd. Men variationslatituden var 
så  stor som mellan 20 000 kronor för 
läderindustrin och 1 0 0  000 kronor för 
kemisk industri. 

Av särskilt intresse är  det att kon­
s tatera differenserna mellan olika in­
dustrigrenar i fråga om behovet av ka-



pital per krona förädlingsvärde ( salu­
tillverkningsvärde minus kostnader 
för inköpta rå varor m. m. ) .  Denna 
lwjJitallwefficient varierade för sam­
ma år mellan 1 och 5 för olika indu­
strigrenar. Går man utanför industrin, 
blir spridningen i fråga om kapital­
koefficientens storlek ännu större. 
Jordbruket synes vara mera kapital­
krävande än industrin och för kraft­
verk och bostäder uppgår kapitalko­
efficienten till storleksordningen 1 0  
respektive 1 5 .  Enligt föreliggande hit­
tills ytterst ungefärliga nationalför­
mögenhetsuppskattning skulle relatio­
nen mellan samhällets totala kapital 
och produktion (nationalinkomst )  
vara omkring 5-6. 

Det är uppenbart att värderingen 
av det inom olika industrigrenar och 
inom samhället arbetande kapitalet i 
form av byggnader, maskiner och la­
ger måste möta problem som egentli­
gen är olösbara. "It can't be done but 
here it  is ! "  Vad säger egentligen upp­
givna brandförsäkringsvärden under 
en viss period om det inom företagen 
arbetande kapitalet? 

Enligt de intervjuer jag gjort an­
ser företagsledare och -ekonomer sj äl­
va att uppgivna brandförsäkringsvär­
den både kan vara för höga och för 
låga i förhållande till något tänkt mått 
på värdet av det inom företagen 
"verkligen" arbetande kapitalet. Man 
anför sålunda att utrangerade an'.ägg­
ningar ib!and inte avförs ur statisti­
ken. Nyvärdeförsäkring har förekom­
mit i viss omfattning redan före 1 9 5 5 .  
Omvärdering av de olika kapitalföre­
målens värden sker ib!and endast vart 
5 :e eller vart 1 0  :e år. Å andra sidan 
är en del kapitalvärden inte brandför-

s:ikrade och upptas inte heller i under 
sj älvrisk uppgivna värden. Åldersför­
delning, grad av teknisk modernitet 
och teknisk effektivitet måste under 
alla förhållanden vålla stora problem 
vid värderingen. I allmänhet anser 
man dock att "felen" i stort set t tar 
ut  varandra så att det bör vara möjligt 
att göra grova j ämföre'.ser av kapital­
volymen mellan branscher och även 
följa utvecklingen i tiden. 

Produktionsutveckling och 
in vesteringsbehov 

Den enklaste hypotesen för sambandet 
mel!an kapital och produktionsutveck­
ling kan formuleras i följande genialt 
enkla "Einsteinska formel" 

.6. N  .6. K  
- X - = - =  .6. 

N .6. N  N 

N betecknar nationalinkomsten, .6. N 
dess ökning från ett år till nästa. 
K och .6. K  motsvarande tal för lan­
dets totala kapitalvolym. Ökningen i 
denna under ett år ( .6. K) motsvarar 
landets nettoinvestering eller nettoka­
pitalbildning. Kvoten .6. är då kapi­
talbildnings- eller nettosparkvoten. 
Formeln är uppenbarligen en matema­
tisk identitet och gäller under alla 
förhållanden. Dess förklaringsvärde 
beror bl. a. på i vad mån kapitalkoef­
ficienten .6. K/ 6. N  är någorlunda 
stabil. Tag följande exempel :  

Om i vår ekonomi nettokapitalbild­
ningskvoten är 1 0  % och den ovan 
diskuterade kapitalkoefficienten är 5 ,  
kan framstegstakten för totala pro-
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duktionen endast bli 2 ';{J per år. Är 
befolkningstillväxten 0 , 5  eller 1 '/,, 
per år, begränsas utrymmet för total 
produktionsökning per capita till en­
dast omkring 1 ,  5 respekt i ve 1 1/,- per 
år. För att nå 3 % utvecklingstakt 
erfordras - om den genomsnittliga 
kapita!koefficienten är stabil - en 
nettokapitalbildningskvot av 5 X 3 = 
= 1 5  7; . 

Det här  formulerade sambandet för 
den ekonomiska u tvecklingens meka­
nism skulle eventuellt kunna använ­
das för att  ge ett svar på fråg:in om 
kapitalbi!dningens "betydelse" för 
framåtskridandet, man skulle kunna 
til lämpa formeln och t. ex. hävda att 
en ökning i kapita!bi!dningskvoten 
med säg 1 % borde höja framstegs­
takten inom den svenska ekonomin 
med 0 ,2  %-

E n  väsentlig fråga gä ller emel!ercid 
hur pass s tabil kapita!koefficienten 
kan anses vara. Utredningar över långa 
perioder för USA och England tyder 
visserligen på en betydande stabilitet 
hos denna relation - bortsett från 
förändringar i kapacitetsutnyttj andet 
under konj unkturväxlingarna - men 
man anser sig också kunna konstatera 
systematiska förändringar av koeffi­
cienten under olika perioder. Som ovan 
visats är  kapitalkoefficienten j u  myc­
ket olika hög inom olika näringsgre­
nar. En förskjutning i produktionsin­
riktningen över en serie år till förmån 
för i relativt hög grad kapitalkrä van­
de investeringar, såsom bostäder och 
olika slag av offentliga investeringar, 
skulle medföra en ökning av samhälls­
ekonomins genomsnittl iga kapitalko­
efficient. En sådan omfördelning inom 
kapitalstrukturen bör orsaka en steg-

rad knapphet respektive ökat behov av 
sparandet vid given framstegstakt el­
ler a lternativt ett förlångsammande 
av framåtskridandet vid given spar­
kvot. 

En preliminär sta tistisk analys av 
u tvecklingen av produktions- och ka­
pital volymen inom olika industrigre­
nar ( beräknad som brandförsäkrings­
värden i fasta priser) tyder på att de 
relativa kapitalbehoven tenderar att  
växa inom industrin. Kapitalkoeffi­
cienten är  i s tigande när, såsom synes 
var fallet under efterkrigstiden, kapi­
talvolymen stiger snabbare än produk­
tionen. Detta skulle betyda att pro­
duktionen inom olika områden tende­
rar att  bli mera kapitalkrävande. Lik­
nande resultat har nåtts för den ame­
rikanska ekonomin under efterkrigsti­
den. Är detta signifikativt e ller är  det 
frågan om en statistisk synvil la?  En 
viktig diskussionsfråga är  om vår me­
tod att använda brandförsäkringsvär­
den ger någorlunda riktiga u tslag. 

Produktivitet och räntabilitet 

Huvudintresset i min undersökning är 
emellertid inriktat på att  belysa sam­
band mellan kapitalbildning och pro­
dukti vitetsutveckling. Produktivitets­
utveckling uppfattas då som uttryck 
för resu!taten av produktionsinsatser-
11:.1 och bestämmande för levnadsstan­
dardens utveckling. 

Det bör framhålbs att indextal för 
produktiviteten mätt som produktion 
per arbetare eller arbetstimme rätteli­
gen är  ett oegentligt mått. Hänsyn 
borde vid en riktig produktivitetsbe­
räkning också tas till förändringar i 



bpitalins:itsen. Industrins produk­
tionsvolym har ökat med omkring 9 0  
% sedan 1 9  3 7 ,  sysselsättningen ( i ar­
betstimmar) med 40 ;1r och "produk­
tiviteten" ( produktion per arbetstim­
me) med i genomsnitt 1 , 5  % per år. 
Men samtidigt - enligt mycket ap­
proximativa kalkyler - blev indu­
strins kapitalvolym ( värdet :iv bygg­
nader och maskiner i fasta priser) 2 , 5  
t i l l  3 gånger större. 

Man skul le få ett riktigare uttryck 
för produktivitetsu tvecklingen, om 
produktionsindextalet j ämfördes med 
en vägd volyminsats av kapital och 
arbetskraft. Gör man en såd;rn väg­
ning, reduceras produktivitetssteg­
ringen för industrin till mindre än 
l o/o, Jag förbigår här det vansklig:i 
problemet hur vägningen :iv kapital­
och arbetskraftins:nserna sk:ill ske ; 
rimliga vägningsalternativ ger i varje 
fall en väsentlig reduktion av  de v:in­
liga måtten på produktivitetsutveck­
lingen. 

En kalkyl av detta slag skulle så­
lunda ange hur mycket produktions­
volymen teoretiskt sett skulle kunna 
öka vid konstant både arbets- och ka­
pitalinsats. Teknisk utveckling och 
olika former av rationellare produk­
tionsordning bör ju också kunna med­
föra en viss ökning i produktionen 
även om kapitalvolymen hålles kon­
stant. M:111 kan få bekräftelse på rim­
ligheten i denna kalkyl genom att stu­
dera produktivitetsutvecklingen inom 
företag och näringsgrenar, där under 
en tillräckligt lång period ingen ny­
kapitalbildning ägt rum. 

Inom Fagcrstakoncernen kom un­
der en 1 5  -årsperiod ett av järnverken 
( Horndal)  att "försummas" ur inves-

teringssynpunkt. Inga nyinvestering:i r  
företogs ut:in end:ist ett minimum av 
reparationer och ersättningsanskaff­
ning. Trots detta steg produktionen 
per arbetstimme under denn:i period 
med i genomsnitt nfrmare 2 ';r per år 
( Hornda'.seffekten) - att jämföras 
med en produktivitetsökningstakt 
( räknad per arbetstimme) med när­
mare 4 % för koncernen som helhet. 

Inom övriga koncernverk gjordes 
nyinvesteringar till betydande belopp 
under ifrågavarande tid. Med hj älp av 
den s tatistik som bruksdisponent Hjal­
mar Åselius redovisade i sitt föredrag 
vid Jernkontorets sammankomst i maj 
1 9  5 7 kan man göra en teoretisk pro­
duktivitetska1 ky l för landets hela han­
delsj ärnstillverkning. Under perioden 
1 9 3 6- 1 9 5  5 steg produktionsvolymen 
i ton med 1 44 % och totala arbetsin­
satsen med endast 3 0 1/c .  En betydande 
produktivitetsstegring - i gängse 
mening, räknad i arbetstimmar - på­
gick sålunda ( 3 ,3 % per år) . Men net­
tokapital volymen ( beräknad som ac­
kumulering av bruttoinvesteringsupp­
gifterna minus avskrivningar i fasta 
priser) ökade samtidigt med omkring 
2 2 5  %-

E n  jämförelse mellan produktions­
u tvecklingen och en vägd faktorsin­
sats för kapitalvolym och arbetsinsats 
skulle ge en årlig total produktivitets­
takt av 1 ½ % per år. Det får väl  
mera antecknas som en kuriositet att 
denna teoretiska produktivitetskalkyl 
kommer så nära den s .  k.  Hornda!s­
effekten. 

Mitt problem gäller framförallt ka­
pitalets specifika produktivitet. För 
att bedöma denna kan man försöka 
använda sig av gränsproduktivitets-
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teorin. Enligt denna motsvarar lönen 
arbetets gränsproduktivitet och rän­
tan kapitalets. Om man för ekonomin 
som helhet räknar med en faktisk net­
toavkastning ( ex pos t )  för kapitalet 
med i medelta l  5 %, så skul le vid en 
konstant genomsnittlig kapitalkoeffi­
cient på 5 ,  kapitalet »förk1 ara» 2 5 % 
av den årliga ökningen i produktionen 
- om nämligen gränsproduktivitets­
tcorins j ämviktsvillkor vore någorlun­
da vä l  uppfyllda. 

Det finns emellertid anledning att  
diskutera om inte kapitalinsatsen har 
större betydelse för produktionsut­
vecklingen än den faktiska avkast­
ningen ex post tyder på. Tillgång på 
kapital och sparmedel är  ofta nödvän­
diga betingelser för införande av tek­
niska innovationer, för öppnandet av 
nya marknader och för introducering 
av nya varor. Det är sannolikt att om 
sparandet under en viss period hade 
legat på en lägre nivå än som faktiskt 
var fallet och den totala kapitalbild­
ningen varit i motsvarande mån lägre, 
så skulle produktionskurvan ha pres­
sats ner på en l ägre nivå än som sva­
rade mot det beräknade bortfallet i 
kapitalavkastning. 

Enligt min uppfattning kan m:rn 
inte gärna åskådliggöra kapitalbild­
ningens betydelse i här ifrågavarande 
hänseende med hjälp av en statisk teori 
a la gränsproduktivitets teorin. Inves­
teringar och sparande betyder och mås­
te betyda dynamiska förändringar in­
om samhällsekonomin som man inte 
kan bortse ifrån. Kapitalbi'.dningen 
medför sålunda en inkomstomfördel­
ning som påverkar kapitalavkastning­
en. Löntagarna lägger - med all rätt 
- beslag på en stor del av  de produk-

t1v1tetsvinster som uppstår som följ­
der av kapitalbildning och teknisk ut­
veckling. Konkurrensen företagen 
emellan lur samma effekt till konsu­
menternas förmån. Den ekonomiska 
u tvecklingens dynamiska förlopp kom­
mer därmed att  betyda att  gamla kapi­
ta!investeringar ofta ter sig mycket 
oräntab�a när de uppskattas efter re­
produktionskostnad och j ämföres med 
den faktiska avkastningen. 

Att döma av mina intervjuer är det 
inte ovanligt att förräntningen ( före 
skatt ) på ett beräknat återanskaff­
ningsvärde ( med hänsyn tagen till av­
skrivningar ) av det inom företaget ar­
betande kapitalet endast blir 2-4 %,  
En sådan låg ex jJOst avkastning skall 
j ämföras med de höga internräntor 
avseende förväntad avkastning ( ex 
ante) på  2 0 % el ler mer, som enligt 
intervjuerna synes vara vanliga vid 
nyinvesteringar inom industrin. Här 
har vi i sj älva verket en givande och 
intressant problemstä'.lning för min 
utredning. 

Den inkomstomfördelning som åtföl­
jer kapita�bildningen har att göra med 
Schumpeters berömda teori om "com­
petiti ve destruction". En väsentlig 
egenskap hos kapitalismens dynamik 
ligger just i detta förhållande att ny­
investeringar involverar ny teknik, 
nya varor och medför höjda löner, 
s änkta priser eller skärpt konkurrens 
- allt detta gör att gammal t  kapital 
får då1 ig räntabilitet. Ur denna syn­
punkt borde ex ante-räntabilitetskal­
kyler för planerade investeringar ge 
bättre möjligheter att bedöma kapita­
lets produktivitet och betydelse för 
produktionsutvecklingen ,in avkast­
ningsresultaten ex post. Frågan upp-



står emellertid 0 /11 , niir och hur  man 
inom företagen gör räntabilitetskalky­
ler och om dessa kan användas för 
detta ändamål. 

Resultat av enkäter och intervjuer 
En besvike!se för mig i intervjuandet 
har varit att det dels in te görs sa rn yc­
ket av ur angivna synpunkter använd­
bara räntabili tetskalkyler som jag hade 
väntat, dels att dessa ofta h:ir så varie­
rande och vag natur. En särskild en­
kät, som gjordes med ledning av bygg­
nadstills tändsansökningar under 1 9  5 7 
och publicerades i tidskriften Bygg­
nadsvärlden, visar att det inom indu­
strin skulle förekomma någorlunda 
preciserade rä n tabilitetskalky ler för 
endast 1 0-2 0 ',i{ av investeringsob­
jekten. 

Här måste emellertid a llvarliga re­
servationer göras med hänsyn till på­
tagliga svårigheter att fråga respektive 
svara på ett rimligt vis. Ifråga varande 
ansökningar om byggnadstillstånd av­
såg ofta delprojekt utbrutna ur ett 
större investeringsprogram. För det 
stora investeringsprogrammet kan det 
mycket väl vara uppgjort en ordent­
lig räntabilitetskalkyl, medan denna 
inte gäller för ifråga varande delpro­
jekt. Vidare är det givet, att området 
för obestämbar subjektivitet är stort, 
när det gäller att ange 01n en lönsam­
hetsbedömning ,ir någorlunda precise­
rad el ler ej - och detta även oaktat 
att vi i intervjuformuläret begärt 
uppgift om kalkylmetoden. Intrycket 
från intervjuandet står dock kv:ir :  det 
görs förvånansvärt litet av mera pre­
ciserade räntabili tetskalkyler som un-

derlag för in vesteringsbesl u ten. Orsa­
kerna till den låga frekvensen av pre­
ciserade räntabilitetskalkyler bör dis ­
kuteras . 

Enligt enbtsvaren finns det 
många fall mycket goda skäl för att 
lönsamhetskalkyler inte kan el ler be­
höver göras. Det kan vara fråga om 
olika slag av socialt betingade investe­
ringar för vilka en räntabilicetskalkyl 
ter sig orimlig. El ler det kan vara frå­
ga om investeringar för tillverkning 
av helt nya produkter, för vilka rnark­
nadsbetingelserna - avsättning och 
priser - är alldeles obestämbara och 
kalkylunderlaget d ,irmed så osäkert att  
a l l  precisering ter s ig orimlig. Man mö­
ter också mentaliteten investera eller 
dö. Företaget måste göra investeringar 
i ny teknik eller nya varor annars står 
existensen på spel i en hård konkur­
rens med andra företag och i så fall 
ter sig en mera preciserad räntabili­
tetskalkyl som ganska överflödig. 
Ibland har vi mött fall där investe­
ringarna är så självklart räntabla att 
kalkyler av detta skäl ter sig helt onö­
diga. 

Vid en undersökning av föreliggan­
de räntabilitetsförväntningar och rän­
tabilitetskrav vid nyinvestering inom 
det enskilda näringslivet måste man 
allmänt sett hålla i minnet, att det vid 
stora investeringsprogram i nya pro­
dukter, ny teknik och nya marknader 
ofta är fråga om riskfyllda iiventyr, 
där företagarens intuition och n,isa 
för nyheter spelar avgörande rol l .  Rän­
tabilitetskalkylen blir då helt sekun­
där - ibland kanske bara ett över­
talningsinstrument gentemot fantasi­
lösa styrelseledamöter. Den store eng­
elske nationalekonomen Keynes, som 
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bl. a. konstruerat en teori för investe­
ringarnas gränseffektivitet men ändå 
hade öppet sinne för det subjektiva och 
äventyrliga i investeringsbeslutet, har 
sagt :  "If human nature felt no temp­
tation to take a chance, no satisfaction 
in constructing a factory or a farm, 
there might not be much investment 
merely as a resu l t  of cold calculation". 

Med alla dessa reservationer vill jag 
dock ändå hävda att vårt intervjuan­
de bland industriföretagen gett resul­
tat som är av stort intresse för att be­
lysa de problem jag tagit upp. Ett re­
sultat av våra intervjuer synes bli att  
det  föreligger en förvånande stor 
spridning i räntabilitetskrav och -för­
väntningar för olika slag av investe­
ringsprojekt och olika företag. Det är 
enligt 1 00-talet företagna intervjuer 
fråga om ett avstånd mellan lägst 4 % 
och högst 70 1/c internränta med nå­
gon sorts genomsnitt av kanske 20 ':lo 
( räknat före skatt ) .  

Det ä r  givet att  det finns enorma 
svårigheter när man vil l  j ämföra rän­
tabilitetsförväntningar mellan olika 
företag och olika investeringsprojekt. 
Det är inte bara fråga om olika kalkyl­
metoder u tan svårigheten ligger fram­
förallt i de olika förutsättningar för 
kalkylerna som impliceras. Man kan 
inte u tan vidare översätta en pay-off­
beräkning till en internräntekalkyl 
bl. a . på grund av obestämbara före­
stäl lningar om framtidens ovisshet bå­
de vad gäller avkastning och ekono­
misk livslängd. Företagsledningens 
subjektiva bedömanden måste få stor 
plats och de kan inte fångas in i enkla 
kalkylformler. Varierande konjunk­
tur- och likviditetsförhållanden kan 
vara förklaring till skillnader i ränta-

bilitetskrav mom olika industri­
branscher. 

Jag vill särskilt framhålla en viktig 
förutsättning för lönsamhetskalkylen, 
nämligen bedömningarna av den fram­
tida pris- och löneutvecklingen. Ofta 
är premisserna i dessa h,inseenden ore­
dovisade, men ibland framkommer in­
tressanta olikheter i förutsättningar­
na: inom en del av de intervj uade fö­
retagen u tgår man vid lönsamhetsbe­
dömningen från dagens priser och 
löner, inom andra räknar man med 
stabila bruttovinstmarginaler och 
ibland förekommer det att man för­
u tser att lönerna liksom tidigare skall 
fortsätta att stiga i förhållande till fö­
retagets försäljningspriser och låter 
denna prognos inverka på lönsamhets­
bedömningen vid en investering. Re­
su ltaten av räntabilitetskalkylerna 
måste givetvis bli mycket olika bero­
ende på vilka av dessa förutsättningar 
som väljs. 

Interdependensproblem 

En mycket stor roll måste tillmätas 
interdependensen mellan investerings­
projekten. Varje in vesteringsprojekt 
bygger på att  det finns ett visst mått 
av outnyttjad kapacitet på olika 
punkter inom företaget och inom sam­
hä llsekonomin i övrigt - respektive 
att det sker tillräckligt med investe­
ringar på dessa andra områden. Härav 
följer att räntabilitetsförestii l lningar­
na måste vara betingade av dessa för­
hållanden, dvs. det måste egentligen 
råda en komplicerad in terdependens 
mellan räntabilitetsmöjligheter och 



därmed också sannol ikt r,intabil itets­
förvfotningar i fråga om olika inves­
teringar inom ett företag liksom ock­
så i fråga om investeringar inom olika 
områden av n:iringslivet. 

Av särskilt intresse är  interdepen­
densen mellan in vesteringsutgifter in­
om det privata näringslivet och det 
offentligas investeringar i kommuni­
kationer, elektrisk kraft, bostäder m .  
m. Jag k a n  s o m  exempel ta en investe­
ringskalkyl för ett mycket kraftkrä­
vande industriföretag som v i  inter­
vju;-it .  Kalkylen för en planer;-id inves­
tering för produktionsökning visade 
på god räntabilitet under förutsätt­
ning att  til lgången på kraft blev til l­
räcklig och kunde fås t i l l  konstant 
pris. Skulle däremot företaget i egen 
regi ha behövt utföra investeringen för 
att täcka sina ökade kraftbehov, så 
skulle räntabilitetskalkylen ha försäm­
rats så mycket att  projektet inte hade 
tett sig lönsamt. 

N a tionalinkomststa tistiken visar att 
den :tl lmänna sektorns investeringsut­
gifter (inkl .  bost,ider och kraft)  utgör 
inte mindre än bortåt 60 1/r av sam­
hällets totala investeringar samtidigt 
som den allmänna sektorn endast bi­
drager med 20 ¼ av nationalinkoms­
ten. För det enskilda näringslivet är 
motsvarande tal 40  5{ respektive 8 0 
1/,. . Det kan med ledning av dessa siff­
ror tyckas att mycket skulle vara att 
vinna ur produktionssynpunkt, om in­
vesteringsinrikrningen försköts i rikt­
ning mot större utrymme för det 
enskilda n äringslivets investeringar. 
Detta är emellertid på grund av inter­
dependensen mellan olika slag av in­
vestering inte  a l l s  sj älvklart. 

I förbigående vill jag för säkerhets 

skull nämna, att det uppenbarligen 
finns en hel rad orsaker till denna dras­
tiska skil lnad i "lönsamhet" mellan det 
enskildas och det offentligas investe­
ringar. De allmänna investeringarna 
har en mycket långsiktig karakt:ir, 
vartill kommer att resultaten ti l l  en 
del inte omsätts i pengar ( t .  ex. v ägar, 
skolor, sjukhus ) .  Vad jag framför al lt  
v i l l  framhålla är att hög räntabilitet 
för det enskilda näringsl ivets investe­
ringsutgifter i s j '.i lva verket förutsät­
ter en tillräcklig volym av ur privat­
ekonomisk synpunkt icke räntabla in­
vesteringar inom den allmänna sek­
torns olika delar. 

Det kan sålunda ino1n rimliga mar­
ginaler hävdas att man inom det pri­
vata näringslivet snarast borde vara 
tacksam för att det offentliga tar hand 
om. en så stor del av de kostsamma, 
långsiktiga och lågräntabla investe­
ringar som måste utföras för att lång­
siktig balans skall  säkerställas för sam­
hällets al lmänna ekonomiska u tveck­
ling. 

Preliminära slutsatser - med sikte 
på den ekonomiska politiken 

Mina slutsatser beträffande kapital­
bildningens roll för framåtskridandet 
kommer tydligen inte att kunna ges i 
enkl:t preciserade svar. Min uppgift är 
att redovisa en komplicerad bild av 
sammanhangen på ett så enkelt vis som 
möj l igt med ledning av de slags över­
väganden jag här antytt. 

En s lutsats bör b l i  att inkomststati­
stik över kapi talets avkastning ex post 
sannolikt v äsentligt u nderskattar ka­
pitalets och investeringarnas roll för 



ekonomisk u tveckling. Detta kan nog 
också i viss rr.ån gälb de enskilda före­
tagens räntabilitetskalkyler, när dessa 
bygger på t. ex. förväntade lägre pri­
ser, högre löner, given bruttovinstmar­
ginal eller försiktigt räknad ekonomisk 
l ivslängd. 

Kapitalbildningen medför en in­
komstomfördelning ti l l  förmån för 
löntagare och konsumenter med resul­
tatet att den produkti vi tetsstegring 
som framkommit tack vare nytillskott  
av kapital t i l l  s:or del  kommer dessa 
grupper t i l l  godo. Kapitalbildningen 
medför sålunda inte bara produktions­
ökning utan också effekter på in­
komstfördelningen. 

Tillräknas nu dessa överförda delar 
av produktionsstegringen i en kausal­
analys i stället kapital insatsen, skulle 
resultatet bli en potentiell kapitalav­
kastning som vore väsentligt högre än 
den som framkommer i ex pos t-kalky­
lerna. Kapitalets höga potentiella pro­
duktivitet och motsvarande knapphet 
som skulle framgå ur  en sadan analys 
förutsätter emellertid en snabb teknisk 
utveckling, tillräcklig t i llgång på in­
genjörer och u tbildad arbetskraft. 
Utan dessa betingelser skul le avkast­
ningen på kapitaltillskotten snart s jun­
ka mot noll. 

I diskussionsprovocerande syfte vil l  
jag t i l l  s lut  hävda följande oti lbck­
l igt underbyggda slutsatser: 

1 )  att det kalkyleras för litet 1110111 

näringslivet, 
2 )  att  spridningen i fråga om ränt:l­

bil itetskrav och räntabil itetsför­
väncningar mellan investeringspro­
jekt, företag och näringsgrenar är 
alltför s tor, även om interdepen-

dens och andra omständigheter be­
aktas, 

3 )  att det uppstar systenutiska fel­
kalkyler, eftersom pris- och löne­
bildningen som underlag för kal­
kylerandet fungerar g,rnska i l l a ,  
samtidigt som vårt skattesystem 
ger irra tionella premisser ur sam­
häl lsekonomisk synpunkt, 

4) att  kapitalet eller sp:trandet är  för 
orörligt både mellan företag och 
näringsgrenar, och slutl igen också 

5 )  a t t  t i l lgången pa sparande inom 
näringslivet är  för liten med hän­
syn ti l l  kapitalets höga potentiella 
produktivitet. Det föreligger en 
a l ltför stor skillnad mellan vad 
spararen på marginalen efter skatt 
får i av kastning och vad motsva­
rande investering ger i produk­
tions tillskott . 

I den mån dessa synpunkter kan vi­
sas  vara signifikativa, kan det hävdas 
att kapitalet och det löpande sparandet 
fördelas på ett s ,i t t  som avviker starkt 
från opt imum ur  samhäl lsekonomisk 
synpunkt. Totala produktionen skulle 
kunna ökas, om sparandet i s törre ut ­
s tr,ickning och snabbare än som för 
närvarande är fallet fördelas med hän­
syn till föreliggande bästa räntabili­
tets- och produktivitetsmöj ligheter, 
via mera effektivt fungerande kredit­
och kapitalmarknader. En förutsättt­
ning skul le då också vara att  räntabi­
litetskriterierna sanerades genom en 
mindre snedvriden prisbildning och ett  
mera konformt skat tesystem. 

Vi  får emellertid akta oss för a t t  i 
al ltför hög grad förenkla och rationa­
lisera kapitalbildningsproblemet och 
a t t  ge skenlösningar genom att refe-



rera t i l l  perfekta marknadsmekanis­
mer. Kredit- och kapitalmarknaden 
kan aldrig bli så enkel som marknader 
för ull eller tackjärn. En väsentlig del 
av nysparandet går ti l l  investeringar 
som är unika och har karaktären av 
s tora äventyr. Risker och chanser mås­
te uppfattas subjektivt - det gäller 
att satsa på en ide och på en man som 
kan göra något av den. Kapitaltillgång 
är ofta en nödvändig betingelse, inte 
minst s. k. riskvilligt kapital och det 
är  också viktigt att denna förmedlas 
via en ti l lräckligt decentraliserad kre­
ditnurknad. Men räntabilitetskalkyler 
blir i sådana investeringsfal l  som när­
mar sig stora äventyr helt sekundära 
företeelser, ofta bara friserade övercal­
ningsinstrument. Synpunkter av detta 
slag u tesluter dock inte att en stor del 
av kapitalbildningen är av mera var­
dagligt slag med approximativt mät-

bara resultat vad avser avkastning och 
produktivitet. 

På grundval av föreliggande pro­
duktions- och kapitalvärdestatistik, 
intervjuresultat m. m. synes det vara 
möj ligt att belysa och konkretisera 
uppfattningen att det knappa sparan­
det inom den svenska ekonomin kun­
de fördelas bättre ur produktivitets­
synpunkt på olika näringsgrenar, fö­
retag och investeringsobjekt. Och mot 
denna bakgrund i fråga om kapital­
bildningens betydelse för den ekono­
miska utvecklingen kan man sedan 
diskutera i vad mån högre samhälls­
ekonomisk produktivitet kunde nås 
- om det fanns mera av kalkyler, om 
underlaget för dessa var riktigare ur 
olika synpunkter, om kapitalet var rör­
ligare och kreditmarknaden fungerade 
1ned ett mindre mått av regleringar. 
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Investeringar, p·roduktivitet och 

räntabilitet - företagsekonomiska aspekter 
av Bert Lindström 

Konferensledningen har gett mig i 
uppdrag att söka föra ned diskussio­
nen på etc lägre plan. Efter acc ha 
lyssnat till de hiccills hållna föredra­
gen, som i alla avseenden legat på ett 
mycket höge plan, hyser jag inga far­
hågor för acc inte i detta hänseende 
kunna uppfylla konferensledningens 
önskemål. Erik Lundberg angav att 
han skulle föra oss upp på en kulle, 
som visade sig vara av ansenliga dimen­
sioner. Jag skall hålla mig vid kullens 
fot och där "trampa runt" ett tag i 
snårskogen. 

Min uppgift är acc belysa produk­
tivitets- och räncabilicecsproblemen i 
samband med investeringar, sedda ur 
ett företags synpunkt. Mitt uppdrag 
är inte i första hand att bemöta det 
material eller de hypoteser Lundberg 
framlagt. I micc anförande skall jag 
främst ge exempel och dra upp pro­
blemställningar för de följande grupp­
diskussionerna. 

Jag kommer att börja med att ge 
exempel på hur investerings- och rän­
tabilicecskalkyler göres upp inom före­
tagen. Därefter kommer jag acc  gå in 
på de problem en förecagsledning stäl­
les inför, när den med hjälp av ränca­
bilicccskalkylcr söker göra avvägning­
ar mellan olika typer av investeringar. 
Jag kommer till slut att också söka be­
lysa vad Lundberg kallar interdepen­
densen mellan olika investeringar inom 

etc företag och något kommentera 
Lundbergs framlagda utredningsresul­
tat, som visar mycket olika räntabili­
tetskra v för olika typer av investe­
ringar och för olika företag. 

Hur utarbetas investerings- och 
räntabilitetskalkyler och hur 
användes de?  
Jag  gör en  grundläggande skillnad 
mellan å ena sidan långsiktiga expan­
sionsinvesceringar och andra nyinves­
teringar, som syftar till en väsentlig 
utökning eller omläggning av rörelsen 
eller del av denna, samt å andra sidan 
ra tionaliseringsin ves teringar. 

För att kunna göra en lönsamhets­
bedömning vid expansionsinvesteringar 
och andra större nyinvesteringsprojekc 
erfordras uppgifter både om framtida 
inbetalningar och framtida utbec:il­
ningar. 

Bedömningen av de f ra111 tida inbe­
talningarna, vilken måste baseras på 
marknads- och prisbedömningar, är 
ofta den svåraste delen av prognose­
nngen. 

Bedömningen av de framtida utbe­
talningarna innefattar både investe­
ringsutgifterna och de löpande utgif­
terna. Investeringarna avser inte en­
dast byggnader och maskiner utan 
även utgifter för forskning och ut-
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veckling, organisation, utbildning etc. 
Sådana immateriella investeringar in­
går ofta som en nödvändig del i de 
större investeringsprojekten. 

I fråga om de löpande utgifterna bör 
en bedömning göras av kostnadsut­
vecklingen stäl ld i relation t i l l  pris­
utvecklingen på de färdiga produkter­
na. Det gäl ler även att bedöma hur 
t. ex. lönekostnaderna kommer att u t­
vecklas i förhållande ti l l  kostnaderna 
för kapital, råvaror och förrådsmate­
rial etc. 

Huvudvikten i prognoseringen kom­
mer att ligga på olika områden al lt  
efter investeringens karaktär. I vissa 
fall  är försäljningsprognoseringen vik­
tigast och mest omfattande, i andra 
fall bedömningen av produktutveck­
lingen, maskintekniken etc. 

En bedömning göres således av u tbe­
talningarna liksom inbet::dningarna un­
der en föl jd av år .  Lönsamhetskalkylen 
mils te också innebära en bedömning av 
investeringens ekonomiska livslängd. 

En j ämförelse mellan inbetalningar­
na och utbetalningarna ger en bild av 
investeringens bedömda räntabilitet. 
Det finns flera olika metoder att göra 
denna j ämförelse på och dessa kommer 
jag senare att behandla. 

När man u tarbetar räntabi l i tetskal­
kyler för planerade investeringar och 
sedan använder sig av dessa måste man 
hålla i minnet, att den framkomna 
räntabilitetssiffran icke blir t i llförlit­
ligare än  det underlag och de förut­
sättningar kalkylen bygger på. 

För att  ta ställning ti l l  investerings­
projekt av expansionskaraktär anser 
jag det icke t i l lräckligt att som un­
derlag ha  en bedömd gynnsam efter­
frågeu tveckling liksom goda aktuella 
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vinstförhållanden för berörda produk­
ter. Avgörande bör vara företagets 
lwn!utrrensfördelar och konk11 rrcns ­
nackdclar gentemot nu var:rnde och 
framtida konkurrenter. Det egna pro­
jektet bör uppvisa fördelar i olika hän­
seenden, t .  ex. vad gäller lokalisering, 
skicklig arbetarestam, kraftkostnader, 
försäljningsorgmisation etc. Det är 
ofta omöj ligt att förutse hur snabbe 
konkurrenterna kommer att öka sin 
kapacitet. Kommer den egna branschen 
att kännetecknas av överkapacitet gäl­
ler det att vara konkurrenskraftig. 

Hittil ls har jag talat om större ex­
p,rnsions- och andra nyinvesteringspro­
jekt, som kräver omfattande u tred­
ningar. Vilka utredningar som göres 
och hur omfattande de blir varierar 
naturligen för de olika projekten. I 
industriföretag liksom i handelsföretag 
finns det dessutom alltid olika mindre 
- eller större - investeringsprojekc, 
som mer el ler mindre renodlat  syftar 
till en ratio11aliscri11g. Man frigör ar­
betskraft eller material med hj ä lp av 
insatt kapital i form av t .  ex. maskin­
anskaffning. 

För tydlighetens skull gör jag en 
mycket klar åtskil lnad mellan de stör­
re expansions- och nyinvesteringspro­
jekten och de mera renodlade rationa­
liseringsin vesteringarna, även om 1 
praktiken en sildan klar gräns ofta ej 
går att dra. 

De svåra bedömningarna av de 
framtida inbetalningarna faller oftast 
bort vid ra tionaliseringsinvesceringar. 
Som regel är frågeställningen begrän­
sad t i l l  att söka prognosera u tbetal­
ningarna om den aktuella investering­
en skulle verkstä llas i j ämförelse med 
om så ej skulle bli fallet. 



Uppgörande av investeringsplan 

I ett företag finns alltid en mängd 
olika investeringsönskemå l .  Förslag 
framkommer st,indigt om nya expan­
sions- och rationaliseringsinvestering­
ar. En företagsledning har härvid :Ht 
ta stäl lning t i l l :  

1 : o  Hur mycket är  den beredd att in­
vestera under det närmaste :het 
el ler de närmaste åren - investe­
ringsramen? 

2 :o Hur skall avvägningen inom den­
na ram göras mellan de olika öns­
kemålen, så att de ur företagets 
synpunkt mest önskv,irda inves­
teringsprojekten blir u tn\da?  

Som regel :ir det  sa - och bör också 
vara så - att summerar man inom ett 
företag samtliga investeringsönskernål, 
erhåller man ett mycket större belopp 
än som motsvaras av de medel som fö­
retaget har tillg,ingliga för investe­
ringar. 

Det kapital företaget h:i r  tillgäng­
l igt för investeringar blir naturligtvis 
beroende på företagets vinstförhållan­
den, dess s jälvfinansieringsmöjligheter, 
til lgång på u ppsparade egna l ikvida 
medel liksom dess möj ligheter att  upp­
ta  lån. Investeringsramen blir också 
beroende på företagets finansierings­
politik; i v ilken u tsträckning är man 
vill ig ti l l  extern upplåning, vi l l  man 
begränsa sig till sj ä lvfinansiering ?  

Oberoende av vi lken finansierings­
politik företaget ti l lämpar måste det 
vara att rekommendera, att företags­
ledningen söker göra klart för sig in­
vesteringsutrymmet det närmaste aret 
och helst under ett antal år framöver. 
Detta är sfrskilt nödvändigt med hän-

syn ti l l  bristen på långsiktigt kapital 
inom vårt land. 

Vi  tänker oss, att företagsledningen 
i ett industriföretag med en årsom­
sättning av 1 0 0  milj . kronor bedömer 
sig ha utrymme för investeringar un­
der de närmaste åren på 1 0  milj . kro­
nor om året. Samtidigt föreligger lön­
samma investeringsprojekt till ett sam­
manlagt belopp av 20 milj . kronor . 
Företagsledningens uppgift i detta fö­
retag blir därvid att göra ett urval 
bland inves teringsprojekten, så att  ut­
betalningarna för investeringarna an­
passas ti l l  investeringsramen. 

Det är inte bara företag inom det 
enskilda näringslivet som ständigt står 
inför problemet :Ht skära ned investe­
ringsönskemål på grund av brist på 
pengar. Detsamma gäller både stat och 
kommun. 

Det är önskvärt att avvägningen 
mellan de olika investeringsönskemå­
len göres efter så rationella grunder 
som möjligt. Inom näringslivet är det 
naturligt, att man söker j ämföra de 
olika investeringsprojektens räntabili­
tet för företaget. 

Olika kalkylmetoder 

N u  finns det, som jag  redan nämnt, 
många olika metoder att  räkna fram 
räntabiliteten på. De vanligaste kal­
kylmetoderna finns bl .  a .  behandlade i 
en artikel av ekon. lie. Sven Erik Jo­
hansson : Skatternas roll i in vesferings­
kalkylcr. Affärsekonomi nr 1 8  19 5 7. 
Inte minst mot bakgrund av vad 
Lundberg här anfört om hur varie­
rande kalkyleringsmetoder som använ­
des inom näringslivet, ä r  det betydelse-
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fullt att  vi pa detta område får en klar, 
vedertagen terminologi. De exempel 
jag lämnar i det följ ande ger den ter­
minologi, som tillämpas vid Handels­
högskolan i Stockholm. 

Ofta gör man investeringskalkyler 
under mycket förenklade förutsätt­
ningar, son, kan gälla för mindre 
ra tionaliseringsin vesteringar. I prak­
tiken kompliceras, särskilt i fråga om 
expansionsin vesteringar, räntabilitets­
kalk ylcrna av att det kanske tar flera 
år att färdigstäl la investeringen, att 
igangsättningskostnader uppstår, att 
det ofta tar avsevärd tid innan an­
läggningen är upptrimmad, etc. Den 
framräknade räntabilitetssiffran ( in­
ternräntan ) kan i hög grad påver­
kas av sådana förhållanden, vi lket 
belyses av  uppställningen på s .  5 9 .  
Denna visar dessutom a t t  olika ränta­
bilitetssiffror l ä tt erhålles från olika 
företag även för samma typ av inves ­
tering .  

Skillnad i räntabilitetskrav för olika 
typer av investeringar 
Det är inte endast olikheter i premis­
ser och sätt att räkna fram räntabili­
teten som leder till att inom ett före­
tag olika räntabilitetssiffror framkom­
mer för olika typer av investeringar. 
Flera andra faktorer gör, att företags­
ledningarna kräver olika hög av kast­
ning på investerat kapital för olika ty­
per av investeringar. 

Intervjuar man representanter för 
olika företag om vilka räntabilitets­
krav dessa ställer för olika typer av 
investeringar, får man fram stora olik­
heter, vilka jag som komplettering till 

Lundbergs material skall i l lustrera. 
De nedan lämnade siffrorna avser 
räntabilitetskraven före skatt. 

I In ucslcringar i slwgs uård 
Enligt gällande til lämpningsföreskrif­
ter till skogsvårdslagstiftningen, är 
företagen skyldigJ Jtt vidtJga re­
produktionsåtgärder ned till en gräns, 
som ger 3 o/r avkastning på ned­
lagt kapital. Här är således räntabili­
tetskra vet fastlagt av statsmakterna. 
DettJ räntabilitetskra v tvingar även 
skogsföretagen att bedriva sitt skogs­
bruk med mycket lång omloppstid. 

2 In ucsleringar i luaftua/:1, 
Vattenfallsstyrelsens taxepolitik blir i 
store sett avgörande för krafttaxorna. 
När enskilda företag investerar i kraft­
verk el ler köper kraft från Vatten­
fallsstyrelsen, får de räkna med att  
det  k:ipital som tigges i kraftver­
ket förrän tar sig med 7-8 % före 
skatt. Va ttenfallsstyrclsens taxepoli tik 

har tidigare varit inriktad på att hålla 
låga krafttaxor. 

3 Placeringsaläicr 
Inköp JV placeringsaktier u tgör a lter­
nativ til l  investeringar inom den egna 
rörelsen. De börsncterade aktierna ger 
i dag en effektiv avkastning på 2 ½-6 
'/o · Eftersom aktieutdelningar i andra 
svenska bolag inte dubbelbeskattas, 
motsvarar detta en beskattningsbar in­
komst av 6-1 4  % på de pengar före­
taget investerar i börsnoterade aktier. 
4 Långsiläiga industriin vcsteringar 
Räntabilitetskraven för denna typ av 
investeringar blir naturligtvis varie­
rande. Ett mått på de aktuella ränta­
bilitetskraven erhåller man emellertid, 



Exempel på hur byggnadstid, igångkörningskostnader etc. 

påverkar en investerings räntabilitet 

,,It, I alt. 2 

Investeringsbelopp ro mil j .  kr 10 mi l j .  kr 

Bruttovinst per år . . . . . . . . . .  . 
(utan hänsyn til l  igångsättningsko:;tnader o.dyl . )  

Investeringens ekonomiska l ivslängd 

Jn1emrci111a (/öre skall) : 

a) Tages ingen hänsyn til l  byggnads- och igångkör­
ningstid, trimning av maskineri och personal etc. 
och antas hda inw·steringsbeloppet utbetalas i 
början av första året b l i r  internräntan 

b) Förutsiittes investeringen medföra igångsättnings­
kostnader och det egentliga trimningsarbetet inte 
vara si utfört förrän 3 år efter att nyanläggningen 
tagits i bruk med årliga inbetalningar (brutto­
vinster) i enlighet med nedanstående uppställning 
sj unker internräntan till 

c) Förutsättes samtidigt en treårig byggnadstid med 
utbetalningar enligt samma uppstäl lning sjunker 
investeringens räntabilitet ytterligare til: . . . . . .  . 

Om investeringens ekonomiska livslängd beräknas 
bli 1 5  år i stället för ovan förutsatta 10 år ökar 
internräntan med samma förutsättningar i övrigt som 
enligt c) ovan ti l l  . . . . . . . . . . . . . . . . . .  . 

2 , ,  3 )) 

I O  år 10 år 

1 5 % 

9 % 1 7  '1/n 

8 %  1 5  '/, 

I 2  % 1 8  '/r 

Föl'llts,ittningar belr. 
Jnmkt b-c o-i,,111) 

11tbetalni'lgar (1 'id punkt c ovan) och inbetalningar ( z,id 

Är 

-3 
-2 

-I 

I 

2 
3 
4 
5-r o  resp. 1 5  

U1be:alni11g,zr 
( investeringsbelopp) 

2 

-I 
4 I O  

Inbetcilni11gar 
(bruttovinster) 

alt. r alt. 2 

0,4 o,6 
o,8 r , 2  
r,6 2 ,4 
2,0 3,0 
2 ,0 3,0 
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om man tar företagens kostnader i dag 
för en nyemission. Sådana nyemissio­
ner syftar ofta just till att skaffa ka­
pital för ett expansionsprogram eller 
andra långsiktiga investeringar. 

Ett relativt aktuellt exempel på 
en nyemission erbjuder Sandvikens 
Jernverks Aktiebolag, som gjort en 
nyemission på 20 milj . kronor till en 
kurs av 1 2 0  7,-- .  Orsaken angavs i för­
sta hand vara önskemåle� att  skaffa 
pengar för en u tvidgning av Coro­
mantfabriken. Om vi förutsä teer oför­
ändrad u tdelning av 8 '/, på det nomi­
nella värdet innebär detta, att Sand­
viken bör ha räknat med en kostnad 
för det nyanskaffade kapitalet på 
drygt 1 5  '/r före skatt när hänsyn ta­
ges till både skatt och utdelning. 

5 Rationalisaingsin nsteringar 

Det flertal företagsrepresentanter pg 
intervjuat  kräver som regel minst 2 0  
'.lr avkastning före skatt på  de pengar 
man inom dessa företag är  beredd att  
lägga ned på sådana korta rationalise­
ringsinvesteringar. Dessa syftar ofta 
till att eliminera trånga sektorer. 
Lundbergs u tredning visar även att  
räntabilitetskraven för denna typ av 
investeringar inte sällan ligger över 
3 0 1/r .  

6 I m materiella investeringar i forsk­
ning och ut veckling, organisation, 
utbildning etc. 

För denna typ av investeringar är det 
mycket svårt - oftast omöj ligt -
att få fram ett tillförlitligt underlag 
för en räntabilitetsberäkning. 
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7 Investeringar i 0 111sätt11i11gshapital 
i form av lager och fordringar 

Inom många branscher har företagen 
betydande kapital bundna i sin lager­
hållning. Om företagen har sådan brist 
på kapital, att marginalräntabiliteten 
vid rationaliseringsinvesteringar är så 
hög som 3 0  1/c, blir ju alternativvärdet 
av pengar, som kan frigöras genom 
minskning av lagerhållningen också 
3 0 ¼, bortsett från skatteeffekten 
och skillnader i risktagande. Samtidigt 
måste vi som nämnts räkna med s tor 
brist inom n äringslivet på långsiktigt 
kapital för investeringsverksamheten. 

Med rådande kapitalbrist och hög 
marginalräntabilitet på investeringar 
är  det av väsen dig betydelse, att det i 
företaget arbetande kapitalet kommer 
till bästa möjliga användning och får 
en hög avkastning. ,Min fråga är, om 
inte företagen i många fall har fast­
ställt all tför höga normallager respek­
tive i alltför liten u tsträckning s tan­
dardiserat sin förrådshållning. Jag vill 
också ställa frågan, om man inte i 
många företag tar alltför små risker 
beträffande lagerhållningen. 

Vi har inom många branscher kom­
mit in i ett läge, som kännetecknas av 
avsättningssvårigheter och ej fulle ut­
nyttjad kapacitet liksom av kortare 
leveranstider hos leverantörerna, vil­
ket påverkar behovet av lagerhållning 
hos köparna. Över huvud taget tror 
jag det är nyttigt, att man i högre 
grad än hittills diskuterar kalkylerade 
risker inom företagen och ställer dessa 
kalkylerade risker gentemot de vinst­
chanser som erbjudes. Detta gäller 
inte bara lagerhållningen u tan även 
bl .  a .  reparationerna. Tas inte också 
på detta område alltför få kalkylerade 



risker i dagens läge ? Jag tror, att  man 
på  många håll kan frigöra betydande 
medel genom att verkligen penetrera 
sina lagerhållningsproblem och hårt 
driva sitt standardiseringsarbete. 

8 Investering i en /ilwiditetsbcredslwj1 
Det är troligt, att  en investering i en 
god eller acceptabel likviditetsbered­
skap kan vara en högräntabel investe­
ring för ett företag. Man kan också 
vända på frågan och säga, att  avsak­
nad av en likviditetsberedskap kan vara 
utomordentligt kostsam för företaget. 
Vad kostar det icke om ett företag i 
avsaknad av tillräckligt mycket lik­
vida medel e l ler »lånekapacitet» icke 
kan slutföra ett påbörjat investerings­
program eller blir förhindrat att ut­
nyttja ett exceptionellt gynnsamt 
marknadsläge för företagets produk­
ter. 

Räntabiliteten efter skatt 

De ovan angivna siffrorna har avsett 
räntabilitet före skatt. Räntabiliteten 
efter skatt kan uppvisa än större skill­
nad mellan å ena sidan investeringar 
i maskiner för att fristäl la arbetskraft 
och å andra sidan investeringar i kraft­
verk eller sådana industriinvesteringar 
som till stor del består av byggnader. 
Maskiner får ju skrivas av på fem år, 
medan de pengar som l ägges ned i 
byggnader är helt fris täl lda genom 
avskrivningar först efter 2 5-5 0 år. 
Den skattemässigt tillåtna avskriv­
ningstiden är således 5-1 0 gånger 
längre för byggnader än för maskiner. 
Är för de ovan angivna typerna av 

investeringar skillnaden i ekonomisk 
livslängd mindre än i fråga om den 
skattemässigt tillåtna avskrivningsti­
den - vilket ofta synes vara fallet -
blir skillnaden i räntabilitet efter skatt 
större än före skatt. Detta förhållan­
de leder ibland även til l  oekonomiskt 
handlande ur samhiil lsekonomisk syn­
punkt. 

V ar för är skillnaderna i ränta­
bili tetskrav så stora? 

Här skall endast nämnas ett par vik­
tiga orsaker till de stora olikheterna 
företagens räntabilitetskrav : 

1 Pe11 11i11g viirdefC1ldurn 
Befaras fortsatt fallande penningvär­
de, blir man benägen att acceptera en 
lägre avkastning på sådant realkapital, 
vars värde följer penningvärdeutveck­
lingen. Investeringar i kraftverk lik­
som i skog anses utgöra sådant realka­
pital. Hur penningvärdefaktorn på­
verkar bedömningen av r'.intabilitets­
kraven framgår ju av den effektiva 
avkastningen på de börsnoterade före­
tagen, där skogsindustrin och andra 
realkapitalbetonade företag ger en ef­
fektiv avkastning på börsvärden på 
2 , 5-4 7r ,  medan nivån för texti l - och 
verkstadsföretag, banker etc. ligger 
mellan 4 , 5  och 6 1/c .  

2 Riskf aläorn 
Ett kraftverk har ju mycket lång livs­
längd samtidigt som risken för ett på 
lång sikt försämrat resultat för ett i 
dag anlagt kraftverk synes vara liten 



,i ven med hänsynstagande ti l l  den 
framtida konkurrensen från atomkraf­
ten. I fråga om kraftverk nöjer man 
sig därför ofta med relativt låg av­
kastning på investerat kapi tal, även 
om hänsyn tages till penningvärdefak­
torn. 

3 Fina11sieringsfor111e11 
Kraftverksindustrin har hittil ls va­
rit prioriterad i fråga om möjligheter 
att uppta långa lån. Detta tar sig ock­
så ut tryck i räntabilitetskraven på in­
vesteringar i kraftverk. Kan man lå­
na hä lften av kapitalbehovet till 5 '/4 ,  
vilket tidigare har varit fallet, kan 
man acceptera en avkastning på t. ex. 
8 1/, på hela det i kraftverket investe­
rade kapitalet, även om man begär 1 1  
r;-k före skatt på det egna kapital som 
sättes in. 

Investeringarnas interdependens 

Låt oss nu återgå till vårt företag, som 
hade investeringsprojekt uppgående 
till ett sammanlagt belopp av 20 milj .  
kronor per år,  vilket skulle skäras ned 
att motsvara in vesteringsramen av 1 0  
milj. kronor. V i  antar att företaget iir 
ett bruksföretag och att bland inves­
teringsprojekten finns exempel på de 
olika typer av investeringar som ovan 
berörts. Vi förutsätter också, att rän­
tabili tetskalk y lerna visar samma siff­
ror som här angetts, men att företags­
ledningen sedan tagit hänsyn till skat­
teeffekten, penningv ärdefaktorn och 
f i nansieringsmöj ligheterna. Skillnader­
na i räntabilitetssiffrorna är emeller­
tid fortfarande mycket s tora för olika 
typer av investeringar. Hur bör av-
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vägningen göras ? Hur mycket av de 
1 0  milj .  kronorna bör anslås för inves­
teringar i skog, kraftverk, långsiktiga 
ind ustriin vesteringar resp. ra tionalise­
ringar etc . ?  Bör företags ledningen i 
första hand välja sådana investeringar 
som uppvisar de högsta räntabilitets­
siffrorna, dvs. ra tionaliseringsinveste­
ringarna ? 

V i  kommer härmed in på investe­
ringarnas interdependens, dvs. investe­
ringarnas ömsesidiga beroende av var­
andra. Lundberg har berört dessa pro­
blem ur  i första hand samhällelig syn­
punkt, t. ex. investeringar i kraftverk 
och bostäder contra industriella inves­
teringar i fabriksanläggningar. Inom 
ett företag finns motsvarande problem. 
Detta kan exemplifieras från de skogs­
industriella företag, där investering­
arna i skogsvård kan innebära ökade 
virkesuttag på sikt. Härigenom får fö­
retagen möjlighet att öka sin industri­
elb kapacitet. En investering i skogs­
vård kan därigenom ge ökad vinst inte 
bara i form av ökade virkesuttag u tan 
även i form av ökade industrivinster 
till följd av en större industriell pro­
duktion. Ett företags investeringar i 
kraftverk för att säkra sin krafttill­
gång kan också vara en förutsättning 
för ökad industriell kapacitet. 

Särskil t  i större välkonsoliderade 
företag, som ofta arbetar med fleråriga 
investeringsplaner, synes investerings­
verksamheten :dltmer inriktas på lång­
siktiga projekt, även om föreuget har 
många högräntabla rationaliseringsin­
vesteringar. En naturlig målsättning 
för företagsledningarna i sådana före­
tag synes vara, att  företaget skall hålla 
sin stä llning på marknaden och helst 
successivt förbättra denna, samtidigt 



som högsta möjliga lönsamhet på lång 
s ikt eftersträvas. Med en sadan mal­
sättning gä ller det att styra investe­
ringsverksamheten, så att företagets 
olika delar utvecklas i harmoni med 
varandra på sådana områden, där så väl  
efterfrågeutvecklingen som konkur­
rensförutsättningarna är gynnsamma. 

Räntabilitetskalkylernas resultat för 
de enskilda investeringsprojekten är 
väsencliga för företagsledningarnas 
ställningstaganden, men avgörande för 
vilka investeringsprojekt man vä ljer 
blir antagligen i större utsträckning 
än man vanligen tror, att investerings­
verksamheten drives i överenss täm­
melse med företagets måls:i t tning och 
inriktning i stort. 

Räntabilitetssiffrorna kan också 
vara ofullständiga och missvisande på 
så säte ,  a t t  den nedgång i vinstema 
som skulle uppkomma, om företags­
ledningen inte vidtog långsiktiga in­
vesteringar i t i l lräckl ig omfattn ing 
( t. ex. inte övergick till til lverkning 
av nya, förbättrade produkter eller an­
passade sin industriel la  struktur t i l l  
ändrade i ndustriella fö_rutsättningar) ,  
ofta ej kan komma till u ttryck i en 
räntabilitetskalkyl på grund av svå­
righeterna att förutse marknadsut­
vecklingen och den tekniska utveck­
lingen. 

Om ett företag "betar av" alla hög­
räntabla ra tionaliseringsinvesteringar 
och håller tillbaka de stora expansions­
och reinvesceringarna, kan detta få ti l l  
konsekvens, att företagets totala lön­
samhet minskar i jämförelse med om 
företaget skulle ha satsat på långsik­
tiga investeringar. Det kan vara för­
enat med stora risker att plottra bort 
de medel man lur tillgängliga för in-

vesceringar på en mängd sma rltiona­
liseringsin vesceri ngar. 

Å andra sidan far ett företag natur­
ligtvis inte överbetona expansionsin­
vesteringarna. Om ett företag inom 
en bransch ökar sin kapacitet för 
snabbt i förhållande t i l l  konsumtions­
utvecklingen, kan en besvärande över­
kapacitet uppkomma inom branschen. 
Detta i sin tur kan medföra, :\tt före­
tagsledningen inte uppnår den ränta­
bilitet på investeringen, som den kal­
kylerat med. En företagsledning i 
större företag stä lles därför ofta inför 
utomordentligt svara av vägningspro­
blem vid stä l lningstagande till hur 
pengarna på bästa sätt  ska!] fördelas 
på olika investeringsändamål .  

Jag  v i l l  :in en  gang betona, a t t  rän­
tabili tetskalkyler endast är ett i detta 
sammanhang ofullständigt hj älpmedel 
för företagsledningen vid ställnings­
tagande till olika investeringsprojekt. 

Svårigheter att jämföra olika 
rän tabili tetskalkyler 

Lundberg har funnit, att spridningen 
i fraga om räntabil itetskrav och ränta­
bilitetsförväntningar mellan olika pro­
jekt, företag och näringsgrenar är a l l ­
deles för stor. Han angav ocksa, att 
han var besviken över näringsli vers 
sätt att kalkylera sina investeringar. 

Sj älv fr  jag inte så förvånad över 
att det framkommit stora skillnader 
i företagens räntabilitetskrav. Jag 
tror, att det allt id kommer att vara 
svårt att j ämföra r:intabil icetskalkyler 
bade inom ett företag för olika typer 
av i nvesteringar och mellan olika fö-



retag och näringsgrenar för samma 
typ av investering. 

Hur varierande räntabilitetskraven 
är för olika typer av investeringar har 
jag tid igare berört. Göres j ämförelser 
mellan olika företag och n:iringsgre­
nar blir svårigheterna än större. Det 
är  många faktorer som bidrar till det­
ta,  bl .  a . : 
1 Förrtagcts karaktär - Storföretag 
tvingas ofta göra mera grundinveste­
ringar än mindre företag, t .  ex. för 
att trygga sin kraftförsörjning. 

2 Företagets 11/ i 'ccklingsfas - Ett 
företag kan under en period vara 
tvingat att genomföra ett stort ex­
pansionsprogram, vilket kanske inte 
som helhet uppvisar så stor rä ntabili­
tet som de kompletteringsinvesteringar 
ett annat företag uppvisar, som nyss 
slutfört e t t  expansionsprogram. 

3 Förrtagets lilwida ställning och till­
g,1ng jJå kapital - Lundbergs utred­
ning visar, att företag med bä ttre lik­
vid stä llning har lägre räntabilitets­
krav. Räntabilitetskraven vanerar 
även under olika tidsperioder beroende 
på statsmakternas kreditpolitik, gäl­
lande r'.intenivå etc. 

4 Kalkylcrings 111etoder - Olika fö­
re tag använder sig ofta av olika kal­
kyleringsmetoder, samtidigt som ter­
minologin är  oklar pa detta område. 

5 Premisserna i lwllzylcrna - Före­
tagen arbetar ofta med olika förut­
sä t tn ingar för sina kalkyler. Bortsett 
från reella skillnader skiftar uppfa tt­
ningarna s tarkt mellan företagen, t .  ex. 
om hur mycket en arbetare kostar fö-

retaget per år inklusive al la indirekta 
kostnader, hur lang den ekonomiska 
livslängden är för en viss maskin etc.  

6 Sl,iclllighet och nfarr11hrt i f rdga 
0111 halhy/ering - Ett s torföretag, 
vars tekniker och ekonomer har erfa­
renhet från manga tidigare j ämförbara 
investeringar, bör nog som regel kun­
na göra säkrare investeringskalkyler än 
vad som gä ller vid ett mindre företag 
som ger sig in på ett nytt  och för detta 
företag stort projekt utan större erfo­
renhetsunderlag. 

Jag skulle kunna rada upp flera or­
saker, varför man får fram så olika 
räntabilitetssiffror både mellan olika 
företag och inom ett företag för oli­
ka projekt. Vad jag här har anfört får 
emellertid räcka för att belysa hur 
vanskligt det är att j ämföra olika fö­
retags räntabilitetskalkyler. Samtidigt 
vil l  jag unders tryka att  mycket kan 
och bör göras för 3tt förbättra 
näringslivets investeringskalkylering. 
Det verkar som om investeringskalky­
leringen för närvar:mde undergår en 
snabb och glädjande utveckling inom 
näringslivet. Företagens strävan måste 
vara att försöka förbättra sina inves­
teringskalkyler och det underlag 111-
vesteringskalkylerna bygger på. 

En investeringskalkyl innebär ju  
att  framtidsbedömningarna systema­
tiseras och konkretiseras. En rätt ut­
förd investeringskalkyl bör kunna vara 
till h jä lp för en företagsledning i dess 
investeringsövervägande, bl .  a .  för a t t  
möjl iggöra j ämförelser mellan olika 
projekt, även om kalkylen oftast en­
dast kan ge ett ofulls tändigt material 
för det slut liga stä llningstagandet. 



Kapital för expansion 
av Erik Dahmen 

Vårt problem - hur få pengar 
till investeringarna 

Vad det gäller att  diskutera är först 
och främst företagens men också 
andra ekonomiska subjekts, möjlighe­
ter att disponera pengar för investe­
ringar i så pass stor omfattning som 
behövs för att på längre sikt möj lig­
göra en konsumtions- och standard­
stegring i ungefär den takt vi har haft 
hittills. Nu kan man kanske tycka att  
detta inte borde vara något problem, 
eftersom pengar alltid kan skapas. En 
tillbakablick på efterkrigstiden visar 
ju också, att pengar verkligen har bli­
vit skapade i rikligt mått. Vi har haft 
en våldsam monetär expansion i efter­
krigstidens Sverige och vi har genom­
fört mycket stora investeringar och 
därmed förverkligat ett stort sam­
hällsekonomiskt sparande. Men vi har 
också varit med om en utpräglad in­
flation. Detta senare faktum borde 
förmå folk att inte skryta med att 
sparandet i Sverige har varit stort un­
der efterkrigstiden och att vi satsat 
mycket mer på investeringar t. o. m. 
,in under mellankrigstiden. Sådana ut­
LJbnJen är föga meningsfulla, om 
:«an inte samtidigt pekar på hur det 
! :.L gått med penningvärdet och i viss 
11 1an även med bytesbalansen. 

Om vi nu säger, att vi inte i fort­
sättningen skall föra samma politik, 
och det utgår jag ifrån att vi gör, 
måste utgångspunkten för diskussio­
nen vara, att vi inte skall finansiera 

investeringarna på samma lättvindiga 
sätt som hittills. Det betyder, att ka­
pitalmarknaden inte i lika hög grad 
som hittills får avlastas genom den 
stora sj älvfinansiering inom närings­
livet som under de gångna 2 5  åren 
varit möj lig på grund av mycket stora 
inflationsvinster. Vidare får vi inte 
späda på kapitalmarknaden med likvi­
da medel direkt och indirekt så snart 
vi skönjer en tendens till räntesteg­
ring. Med denna utgångspunkt tror 
jag att vi kan konstatera, att kapital­
försörjningen kommer att bli ett stort 
prob!em. Det blir inte bet att skaffa 
kapi tal för expansion. 

Kapitalmarknaden fungerar dåligt 
Till att börja med måste konstateras, 
:itt vår kapitalmarknad i dag tekniskt 
sett fungerar dåligt. Den är också li­
ten, stagnerande och i v äsentlig ut­
sträckning isolerad från ett större in­
ternationel lt  sammanhang. Det för­
hållandet att anledningen till kapital­
marknadens tekniskt dåliga funk­
tionssätt  är  att finna i den tafatta 
penningpolitiken borde kanske inne­
bära, att den sidan av saken skulle 
kunna rättas till. I princip borde det 
i varje fall vara svårare att komma till 
rätta med knappheten och stagna tio­
nen, eftersom denna bottnar i hela det 
moderna samhällets utvecklingsten­
dens. I praktiken kanske det dock är 
väl så svårt att ändra den mänskliga 



faktorn när det gä ller den pennmg­
politis;_a tekniken. 

På vad sätt fungerar da  var nuva­
rande kapitalmarknad illa ? Och vi lka 
atgärder bör rekommenderas?  Jag 
skall först försöka besv:ira den första 
frågan. 

Kapitalmarknaden formar i dag inte 
vad den s kulle kunna göra för a t t  
astadkomma att  pengarna strömmar 
dit ,  där de kan ge det största bidraget 
t i l l  prod uk ti vi tetsökning och framåt­
skridande. Det gä ller såväl för Sveri ­
ge som internationel l t .  Varför fyller 
den då inte sin uppgift att kanalisera 
kapitalströmmarna till de mest pro­
dukt iva områdena ?  Orsakerna ar 
många, och jag skall nämna några av 
de viktigaste. 

Ränteregleringen missriktad 

Det är faktiskt sa, Ht själva mark­
nadsmekanismen delvis har satts ur 
spel. V i  har fortfarande en reglering 
av räntan, som let t  till en marknads­
mässig bris t ,  dvs. efterfrågeöverskott 
har uppstått på de delmarknader där 
räntan reglerats. På de områden man 
velat favorisera med kapital har rän­
tan satts lägre än den mark,udsmäs­
siga j ämviktsräntan. Det ta är onekli­
gen egendomligt. Om man vill locka 
kapital t i l l  ett särskilt område, borde 
räntan där hellre sät tas litet högre 
för a t t  dra över pengar just ti l l  det 
området. Nu har man reglerat tvärt­
om. Vad jag  närmast tänker på är na­
turligtvis ränteregleringen för finan­
siering av bos radsbyggandet. Förkla­
ringen är, som vi alla vet, att man 
inte velat se en räntestegrings effekt 
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på hyrorn,1 s ia  igenom. Det är dock 
uppenbart,  att  detta inte gärna kan 
vara nagot rimligt skäl ,  eftersom det 
vore möj ligt att  subventionera på 
kosrnadssidan men med räntans h jä lp 
locka kapitalet dit man vil l  a t t  det 
skall  ga. Den s .  a .  s. bakvända ränte­
regleringen har nu lett t i l l  t rassel och 
till att ma rknadsmekanismen har råkat 
ur funktion. Den har medfört en rub­
bad arbetsfördelning inom kreditvä­
sendet och bankerna har tvingats över 
på den langa marknaden. Dessa verk­
ningar, som al l tsa är en föl jd  av den 
förda penningpolitiken, har i sin tur 
egendomligt nog gett anledning t i l l  en 
särskild s tat l ig  kommit te,  som skal l  
utreda, om det  är några strukturella 
skevheter i kredi t väsendet ! 

Köbildning för pengar 

V i  har ocksa hc1ft en reglering av vil l­
kor och turordning för obliga tians­
emissioner och u t låningstak för ban­
kerna bet räffande utlåning till andra 
ändarna! än för bostadsbyggande. Det­
ta har lett t i l l  en köbildning. Därige­
nom har kapita lt i l lförseln blivit mera 
slumpartad än den skulle ha blivit vid 
en friare prisbi ldning i k reditväsendet 
och u ran köordning. Denna köordning 
på kapitalmarknaden har gjort, att  
företagen och andra lånesökande inte 
ställts inför den marknadsmekanism 
som kan t vinga dem att efter skiftan­
de marknadsförhållanden ompröva sina 
investeringsbeslut .  De som har stått  
främst i kön har fåt t  s ina  pengar, var­
efter de gjort av med dem. 

Regleringen av obligationsemissio­
nerna har också lett till en förskjut-



ning av finansieringssättet från obli­
<>"ationer till tio- ,  femton- eller tjugo­
iiriga reverser, ett finansieringssätt 
som på intet sätt kan sägas vara ra­
tionel lt  utan innebär ett steg tillbab 
i förhållande till den långa u tveckling 
vi haft under industrialismen. Förr 
hade vi  nämligen en stel reversmark­
nad men vi  fick så småningom en obli­
gationsmarknad som ett betydligt ele­
gantare och rationellare instrument. 

Grå marknad en av reglerings­
följderna 

Uclåningstaket för bankerna medför­
de så länge högkonj unkturen varade 
också en grå marknad. Detta betydde 
en förskjutning av kreditgivningen 
från affärsbankerna ti l l  försäkrings­
bolagen på ett sätt som inte kan mo­
tiveras av några rationella synpunkter. 
Kreditgivningen på den grå marlma­
den har många gånger blivit föga yr­
kesmässig. Det kan inte ha varit till 
nytta från synpunkten att kapitalet 
bör slussas dit där det kan ge mest bi­
drag till framåtskridandet. Vi har 
också haft en reglering av försäkrings­
bo'.agens p�aceringar, al lt  i syfte att 
pressa kapitalet över ti l l  vissa priori­
terade områden. 

Liksom alla andra länder har vi ii ven 
haft hinder för kapitalets fria rörel­
ser vid gränserna. Det är klart att  även 
detta i hög grad bidragit till att kapi­
talet inte strömmat till de mest pro­
duktiva områdena. Detta kan få sär­
skilt betänkliga följder, om vi  skulle 
få en friare europeisk marknad. 

Oroväckande långsiktstendenser 
för bostadsmarknaden 

Det är ytterligare några konsekvenser 
jag skulle vilja beröra. Genom strä­
vandena att  bl. a .  med subventioners 
hj älp kanalisera kapitalet till vissa om­
råden, främst till bostadsbyggandet, 
har det uppstått en diskrepans mellan 
vad folk skulle vilja använda sina 
pengar till , om det vore en fri pris­
bildning, och vad de faktiskt kommit 
att använda dem till. Jag tror att vissa 
tendenser i dag är oroväckande. I 
många år har det ta 1 ats om bostads­
brist. Frågan är om vi  inte snart får 
en annan sorts kris, nämligen en över­
skottskris på bostadsområdet. Det 
kanske kan synas vara djärvt att näm­
na detta redan i dag, men jag tror det 
kan bli så, att i den mån man närmar 
sig en hyresnivå, som svarar mot 
de faktiska kostnaderna, så kommer 
folk inte att vilja lägga så mycket 
pengar på så många bostäder som en­
ligt det bostadspolitiska programmet 
skall byggas. Man kommer att före­
dra andra varor i stäl let, vilket bäddar 
för en byggnadskris i gammaldags me­
ning. Om detta skulle inträffa, så är 
det naturligtvis möjligt att statsmak­
terna kommer att ingripa mycket dras­
tiskt för att snabbt avveckla en dylik 
byggnadskris. Men då har vi gått yt­
terligare ett steg på subventionernas 
och regleringarnas väg. 

Stagnerande handel med 
värdepapper 

En annan följd av ingreppen på kapi­
talmarknaden är en stagnerande handel 
med värdepapper. Detta är så mycket 



värre som även andra faktorer har ver­
kat i samma riktning. V i  har haft en 
betydande institutionalisering av spa­
randet. Vi har fått dominerande kapi­
talmarknadsinstitut ,  där placeringspo­
litiken och förväntningarna bestäms 
av ett litet antal människor. Samti­
digt har allmänhetens intresse för obli­
gations- och inteckningsmarknaden 
nästan alldeles försvunnit. Denna 
strukturförändring på marknaden har 
inte kunnat undgå att verka häm­
mande på handeln med värdepapper. 

En rad lagar och bestämmelser be­
träffande exempelvis försäkringsbola­
gens portföljer gör dessutom att rörlig­
heten där blivit betydligt minskad. Det 
kan inte handlas med värdepapper på 
samma sätt som borde vara fallet. För­
säkringsbolagen är tvungna att ta en 
bokförlust, om de skall byta en obliga­
tion som har fallit i kurs mot en an­
nan obligation. 

Att denna handel med värdepapper 
mellan ett stort antal subjekt på en 
marknad har krympt är någonting 
som jag tror är ogynnsamt från eko­
nomisk u tvecklingssynpunkt. Följ ande 
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l i lla skiss om värdepappershandelns 
funktion är synnerligen enkel, men 
eftersom det finns så många vanföre­
ställningar, som går ut på att byten 
av värdepapper inte kan skapa några 
värden, och att "spekulation" är nå­
gonting man skall försöka hindra, tror 
j ag  den kan vara av viss nytta. 

A, B, C och D är olika s 1ag av ka­
pitalägare eller kapitalförvaltare och 
1, 2, 3 och 4 är olika slag av värde­
papper, t. ex. statsobligationer, indu­
striobligationer, reverser och aktier. 

Låt oss statistiskt anta, att de olika 
�ubjekten inte kan ha vad som helst 
i vilka proportioner som helst i sina 
portföljer, vilket kan ha mycket na­
turliga skäl. D kan kanske bara ha 
värdepapper nummer 4 i sin portfölj , 
C kan välja mellan 3 och 4 och B 
mellan 2 och 3 och A mellan 1 och 2 .  
V i  antar n u ,  a t t  någon behöver emit­
tera värdepapper. Det är bara A som 
kan köpa detta värdepapper, men A 
har sin portfölj full och inga place­
ringsbara pengar. Vi antar vidare, att 
D behöver köpa värdepapper, men han 
kan bara köpa värdepapper nr 4 och 
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sadana emitteras för dagen inte. Utan 
handel med värdepapper melbn redm 
befintliga portföljer skulle både emit­
tenten av värdepapper 1 och kapital­
placeraren D förbli otillfredsstäl lda. 
Då bn emellertid en värdepappers­
marknad med fri prisbildning fungera 
så att C säljer en del av sina 4 :or ti l l  
D och B sä ljer en del av sina 3 : or ti l l  
C och köper värdepapper 2 av A, som 
därigenom får pengar att köpa nyemit­
terade värdepapper 1. Denna form av 
transaktioner försiggår ständigt på en 
normal marknad . Den ger en smidig­
het som är mycket ändamålsenlig. Om 
man ingriper på olika sätt och s. a .  s. 
låser portföljerna, tenderar det stän­
diga bytet av  värdepapper att  stanna 
upp. 

Några följder av inflations­
förväntningarna 

De utbredda inflationsförväntningar­
na har en tendens att underlätta finan­
sieringen av de företag som kan er­
bjuda stora realsäkerheter. Kapitalet 
söker sig till den typen av aktier, var­
för dessa företag har lättare att göra 
emissioner . .Men det är ingenting som 
säger, att  just de företag, som har sto­
ra realsäkerheter med hänsyn till pen­
ningvärdesförsämringen, kan göra de 
mest produktiva investeringarna. I 
samma riktning, dvs. att å ena sidan 
favorisera stora företag och å andra si­
dan diskriminera mindre företag, som 
vill växa, samt göra det svårt att star­
ta nya företag, verkar bristen på s törre 
belopp riskvilligt kapital på markna­
den. De bristfäl liga möjligheterna til l  
resultatutj ämning i tid och rum dis-

kriminerar särskilt de mindre företa­
gen, likaså dubbelbeskattningen. Här­
igenom kommer en typ av företag, 
som borde kunna spela stor rol l  i fram­
åtskridandet, att bli illa ställda och en 
relativt liten del av kapitalet kommer 
att  gå till dem. Detta accentueras ock­
så av det förhållandet, att de stora 
företagen i regel har så goda sj älvfi­
nansieringsmöj ligheter och att  deras 
pengar inte kommer loss på den al l­
männa kapitalmarknaden. 

Några rekommendationer för en 
bättre fungerande kapitalmarknad 

Vad skall man göra för att komma 
tillrätta med de missförhållanden jag 
nu har antytt?  Vissa saker ä r  ganska 
naturliga att rekommendera, nämligen 
först och främst ett slopande av varje 
räntereglering som sätter marknads­
prisbildningen ur funktion genom att 
omöjliggöra• j ämvikt mellan utbud och 
efterfrågan. Detta skulle vara ägnat 
att göra marknadsmekanismen mera 
rationellt fungerande. Om man vil l  
prioritera vissa områden, bör man göra 
detta med räntans hjälp på så sätt  att 
det al ltid förblir marknadsmässig 
j ämvikt. Sedan kan man, om det visar 
sig nödvändigt, subventionera bort 
konsekvenserna på kostnadssidan. Man 
skall naturligtvis också sl äppa regle­
ringen av emissionsmarknaden för att  
få bort köbildningen. Skulle räntan 
därvid stiga mer än  vad som är pen­
ningpolitiskt motiverat ,  är det ju en­
kelt för Riksbanken att se till att rän­
testegringen upphör. Om räntesteg­
nngen däremot skulle vara penn111g-



pol i t iskt motiverad, är det ju bara bra 
att den inträffar. 

U tlaningstaket är strängt taget re­
dan borttaget, men det har samtidigt 
sagts, att  bankerna fortfarande skall 
vara restriktiva i sin ut låning t i l l  andra 
,indamål än bostadsfinansiering. I det­
ta sammanhang skul le jag vi lja säga, 
att  det kanske finns en tendens pa sina 
hål l  i kreditväsendet att vilja hål la  
kvar utlåningstaket. Man har da nå­
gonting att skylla på, nämligen Riks­
banken, när man avvisar lånekunder. 
Det är emellertid en farlig och otrev­
lig tendens att t .  ex. bankerna vänjes 
vid att skylla pa nagon annan när de 
gör s itt nornub arbete inom kredit­
väsendet. Att ransoneringar och reg­
leringar har bl ivit  nagonting som 
även i det enskilda näringslivet ibbnd 
tas med ett visst vä lbehag därför att 
det på sätt och v is fören kbr l ivet, är 
nagon ting som det finns a l l  an ledning 
att propagera mot. 

Regleringen av försäkr�ngsbo!agens 
placeringar bör också rimligtvis tas 
bort. Jag kan in te se att de fyl ler na­
got rimligt syfte. Kan även h indren 
för kapitalets rörelser över gränserna 
bryus ner, kan detta inte vara till an­
nat än nytta. Det är dock förmodli­
gen endast en from önskan att nagot 
sådant skulle kunna ske inom över­
skåd lig framtid. 

Det är  för mig ocksa uppenbart,  att 
man bör göra vad man kan för att av­
sta från att bilda ännu större place­
rande subjekt p:i kapitalmarknaden. 
Jättestora fonder kommer att ytterl i­
gare försvaga en rationel l t  arbetande 
kapitalmarknad. Att stimulera a l l ­
mänhetens intresse för obligationer :ir 

dock förmodligen ett hopplöst arbete 
mot bakgrunden av de erfarenheter av 
penningvärdeförsämring som al lmän­
heten gjort. Att det under innevaran­
de år tidvis har varit ett visst återvak­
nande intresse för ob�igationsmarkna­
den är antagligen en til lfäl lighet. Det 
beror på en kortsiktig spekulation i en 
räntesänkning och detta intresse har 
inte fått någon kvantitativ omfatt­
n111g. 

Ett stort prob'.em, som jag inte när­
nure kan behand!a, är huruvida det är 
möj ligt att stimulera intresset b land 
den stora al lmänheten för obligationer 
genom införande av värdebeständiga 
obligationer. Detta skulle s j ä lvfallet 
kunna stimulera intresset för obliga­
tionsplaceringar, men jag tror, att den 
metoden har så många andra nackde­
lar,  att det inte kommer att bli någon­
ting av med någon form av indexreg­
lering av obligationer. 

Intresset för aktier bör stimuleras. 
Man gör nu också en del i den rikt­
ningen. Stor framgång förutsät ter nog 
i längden bl. a. att man avskaffar ak­
tiebrevsystemet och inför ett certifi­
katsystem efter amerikanskt mönster. 
Det skulle underlätta en aktiv aktie­
marknad. Vidare bör hela frågan om 
möj l igheterna för ett företag att ge de 
anstä l lda aktier i företaget tas upp ti l l  
diskussion. Detta stöter på vissa hin­
der för närvarande. 

Jag skul le ocksa vara benägen att 
rekommendera ett slopande av rea! isa­
tionsvinstskatten. Man skall inte vara 
a l l tför rädd för spekula tioner. Det är 
ju ändå så att om spekulationer går ti l l  
överdrift och blir "osunda" beror det­
ta på en felaktig penningpolitik, som 
leder ti l l  excesser i konjunkcuravseen-



de. Detta brukar bädda för spekula­
tioner. Men spekulation som sådan är 
bara ett marknadstekniskt medel för 
att få marknaden att fungera r:itio­
nellt .  Försäkringslagen bör kunna 
ändras för att rnöjliggör:i en större 
rörlighet i försäkringsbo!agens port­
följer. 

Näringslivet borde kunna utnyttj:i 
även en del andra finansieringsinstru­
ment som man ännu inte har använt 
sig av. Particij1ating debenfures borde 
man kunna gå in för, eftersom bl. :i. 
utde!ningen är avdragsgill i skattehän­
seende. Jag vet inte varför man inte 
använder detta instrument ; kanske 
beror det på minnet av det sorglig:1 
öde som Kreugers de ben tu res hade. 
Det minnet skal l  väl dock inte behöva 
bevaras i generationer efteråt, när det 
är  fråga om ett rationellt finansie­
ringsinstrumen t. 

Kapitalmarknaden bör vidgas 
Med de åtgärder jag sumnuriskt har 
berört tror jag att man kan återstäl la 
den marknadstekniska funktionsdug­
ligheten för kapita!marknaden. Men 
detta är  bara det ena problemet. Det 
andra är att kapitalmarknaden i Sve­
rige över huvud t:iget är liten och 
s tagnerande. Det finns en del åtgärder 
under diskussion, som kan stimulera 
det tota!a utbudet på kapit:1lmarkna­
den. 

Inom en stor sektor, bostadsomra­
det, är amorteringarna al ldeles för små. 
Tvång til l  s törre amorteringar skulle 
i hög grad kunna bidraga ti l l  att öka 
kapitalmarknadens omfattning. En 
omj ustering av skatteskalorna skul le 

kunna til lföra kapitalmarknaden mera 
medel. Det är dock en känslig politisk 
fråga. Nästan alla mera omfattande 
åtgärder som kan vara ägnade att vid­
ga kapitalmarkn:iden har ju en viktig 
pohtisk aspekt. Tillflödet till kapital­
marknaden skall norm:ilt komma 
fr:imför allt ur de penninginkomster 
som bildas i s:imhällsekonomin. ,Men 
det ti l lflödet är begränsat och har 
tenderat :itt s tagnera. Nu betyder det­
ta inte att folk sku lle blivit fattigare 
eller att antalet rika skulle blivit 
mindre än förr i världen. Tvärtom ,i r 
det så, att den mångåriga inf!a tionen 
och högkonjunkturen har skapat ett 
mycket stort ant:il ny:1 förmögenhe­
ter och medfört att gamla förmögen­
heter, särskilt de stora, blivit ännu 
större. Men den förmögenhets till väx­
ten har skett framför al lt genom en 
realvärdestegring. Detta innebär inte 
i och för sig ett til!skott av fungibe!t 
nytt kapital till kapitalmarknaden. 

Mång:i inkomster, som intjänats 
under denna inflationistiska högkon­
junktur, har ti l l  följd av skattetryc­
kets ökning inte kunnat deklareras 
öppet. Uppfinningsrikedomen n:ir det 
gäl ler att göra deklarationer som är 
ägnade nt nedbringa skattetrycket, 
har varit högst betydande. Om en per­
son tjänar mycket pengar som lun inte 
dek'.arerar, kan inte dess:i pengar till­
föras den öppna kapitalmarknaden. 
Han föredrar därför att antingen öka 
sin konsumtion el ler också sätta in 
medlen i ett eget företag, där det åt­
minstone hittills har varit rätt lätt  att 
plöja ner inkomster, som ska ttemyn­
digheterna haft svårt att komma åt. 
Detta gäller alla sorters företag, inga­
lunda bara industrin. Jordbruket fr 



som bekant en v iktig sektor i det sam­
manhanget. 

Dylika förändringar har lett till en 
viss utsvältning a v  den långa, öppna 
kapitalmarknaden. Det är  vä l  n ärmast 
förvånande att det inte gåt t  ännu 
sämre än det  h itt i l l s  gjort. Men det  
beror bl. a. på att  v i  först n u  börjar 
närma oss s lutet av en period, som har 
karakteriserats därav att  en mycket 
stor del av svenska folket kommit upp 
till inkomster som för första gången 
har möj liggjort något sparande över 
huvud. För 3 0-40 år  sedan hade en 
mycket stor del av svenska folket så 
laga inkomster a t t  de över huvud taget 
inte kunde spara någonting. Nu har 
inkomsterna l yfts upp, v i lket har lett 
till en ökning av u tbudet av sparme­
del. Resultatet ses bl .  a .  i försäkrings­
bolagens expansion fram til l  senare år. 
Det ligger dock i sakens natur, att  
detta är  en engångsföreteelse, efter­
som vi nu knappast har några större 
g rupper i samhället som har sa laga 
inkomster att de inte kan spara någon­
ting alls. Vidare är det först på senare 
år som vi fått en ganska utpräglad 
tendens t i l l  förskjutning från ett lång­
siktigt sparande till ett kortsiktigt,  vil­
ket underförsörjer den långa kapital­
marknaden. 

Orsakerna till denna förskjutning 
l igger bl. a .  i penningvärdeförsäm­
ringen som n u  för första gången har 
blivit förutsedd av de flesta, dvs.  inte 
bara ett fatal personer utan av den 
stora allmänheten. Det är  en mycket 
allvarlig förändring som l igger i att  
folk i :dlmänhet, och inte bara ett få­
tal, har gripits av misstroende för pen­
ningvärdets utveckling på längre sikt. 
Inflationsförväntningarna hos gemene 

man har s tark t  understötts på senare 
är genom statsmakternas självklara 
utgangspunkt att pensionsfragan skall 
lösas så att pensionen bl ir  v:irdebe­
ständig. 

Ett nytt inslag i bilden är  att folk 
i a l lmänhet in re bar:i tror :i t t  pen­
ningvärdet kommer att försämras 
utan också räknar med sasom n ågot 
ganska sj älvklart att  de kommer a t t  
få en högre standard i framtiden. För 
nagra decennier sedan utgick man inte 
s jä lvklart ifran att vi  kunde se fram 
mot en sädan utveckling. Det i ngick 
inte i det al lmänna medvetandet a t t  
det  var normalt att man successivt och 
över hela l injen skulle få högre stan­
dard. Även detta bör ha en tendens 
att minska intresset för ett långsiktigt 
sparande. Därtil l  kommer ju hela ten­
densen i det moderna samhället att via 
centrala statl iga och kommunala åt­
gärder sörja for individens trygghet, 
för barnens uppfostran, utbildning 
osv. 

Vad skall man nu göra at dessa fak­
torer som är ägnade att minska för­
sörjningen på den långa kapitalmark­
naden ? Man kan fråga sig om man 
skall sänka skatterna över huvud ta­
get. Detta skulle emellertid också vid 
sidan av ökat sparande resultera i en 
ökad konsumtion. Det är  inte lätt att 
säga vilken av verkningarna som skul­
le komma att överväga. Man kan även 
tänka sig att höja  skatterna. Motivet 
för en dylik linje sku lle vara att man 
därigenom sku lle hålla ti l lb:ika kon­
sumtionen. Den minskning av det en­
ski lda sparandet som då också vore a t t  
vänta skul le s taten kompensera genom 
att överbalansera s in budget och, i den 
man det gär av konjunkturpolitiska 



skäl ,  använda de ökade skatteintäkter­
na för investeringar. Härigenom skulle 
åstadkommas en kollektivisering av 
investeringarna och deras finansiering. 
Den vägen innebär en strukturföränd­
ring i samhället. Det skulle ge en helt 
annan karaktär åt  kapitalmarknaden. 

Det finns dock uppenbara gränser 
för möj l igheterna att höja skatterna. 
Skattetänkandet kommer att öka över­
gången t i l l  penninglös byteshushåll­
ning. En sådan övergång är redan ett 
faktum som visserligen kvantitat ivt 
inte ännu spelar så stor roll  men som 
säkerligen skulle komma att göra det, 
om vi  fortsätter på skatteökningarnas 
väg. All erfarenhet visar dessutom att 
ökning av skatterna leder til l  kompen­
sation för de ökade skatter:1:1 genom 
höjda penninginkomster. Då kan man 
varken klara inflationsproblem el ler 
kapitalmarknadsproblem. Vad som nu 
sagts om skatterna tror jag också gäl ler 
om höjda avgifter till pensionsfonder. 
Hur de än konstrueras är det fråga om 
ett tvångsmässigt uttagande av spa­
randet, och jag tror inte att det på nå­
got sätt kan lösa kapitalmarknadens 
problem i ett samhälle som skall bibe­
hålla något av sin l iberala struktur. 
Penningpolitiska medel, t .  ex. ränte­
höjningar, kan j u  tänkas stimulera spa­
randet. Men räntepolitiken skall fram­
för allt bedrivas från konjunkturpoli­
tiska synpunkter och kan aldrig en­
sam klara saken på längre sikt. Det är 
möj ligt att vi efterhand tvingas att gå 
i n  för en ränta som ligger mycket 
högre än den nuvarande. När v i  kom­
mer in i en situation med förutsedd in­
flation bör det bli en stark tendens för 
räntenivån att  komma upp på en be­
tydligt högre nivå än nu. Om alla 

människor väntar s ig 5 '/r- penning­
värdeförsämring om året, kommer ju 
5 1/, ränta i realiteten att vara lika 
med ingen ränta alls. V i  har exempel 
på detta i många inf!ationsländer, där 
räntenivån n u  l igger mycket högt men 
där  den räntenivån ändå i och för sig 
inte utan vidare är  ägnad att stimulera 
sparandet. 

Slutord 
Jag kommer till resu ltatet, att  den 
långa kapitalmarknadens problem to­
talt sett :ir något som sammanhänger 
nära med djupgående förändringar i 
det moderna samhällets struktur, vilka 
man inte kan rätta t i l l  genom några 
vare sig enkla eller krångliga knep av 
"tekniskt" slag. Det är viktigt att ha 
klart för sig, att den kapitalmarknad, 
som byggdes upp under industrialis­
mens genombrott i Sverige, är en ka­
pitalmarknad med förutsättningar i en 
speciell samhällsstruktur, nämligen den 
l iberala. I och med utvecklingen av det 
moderna samhället mot demokrati, 
al lmän rösträ tt och starka, inflations­
dri vande intresseorganisationer och po­
l i tiska partier och i och med den s .  k. 
välfärdsstatens utveckling har åtmin­
stone ett par väsentliga förutsätt­
ningar för den sortens kapitalmarknad 
försvunnit. Jag stannar här i ett frå­
getecken, därför att jag inte kan se 
a t t  den processen kan gå i motsatt 
riktning. Om man drar ut  konsekven­
serna av de utvecklingstendenser som 
har accentuerats på senare år, kommer 
man till att vi kanske kan bli tvingade 
att ta ytterligare steg i riktning mot 
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ett icke l ibera!t  samhälle för att kun­
na klara kapitalmarknadens problem 
elle r, rättare sagt, ersätta den nu stag­
nerande kapitalmarknaden med ett helt 
annat sätt att finansiera investeringar-

na . .Man kan salunda i vaqc fall inte 
se frågan om kapita!marknadens sätt 
att arbeta, och framför al lt  inte frågan 
om dess storlek, såsom en isolerad 
fraga. 
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