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Förord 

När SNS under 1974 bildade ett konjunkturråd som i december 
samma år presenterade sin rapport med prognoser och politikförslag 
för 1975 betraktade vi detta som ett experiment. Mottagandet av 
rapporten och den diskussion som följde i dess spår har stimulerat 
oss till att upprepa experimentet. Denna andra rapport från SNS 
Konjunkturråd är resultatet av denna förnyade experimentlust. 

Fjolårets råd har i år till hälften förnyats. Professorerna Erik 
Lundberg och Göran Ohlin kvarstår medan professor Lars Werin, 
Stockholms universitet, och fil lie Villy Bergström, Uppsala univer­
sitet, ersatt Lars Matthiessen och Nils Lundgren, vilka båda vistats 
i utlandet. 

Arbetet har pågått under hösten 1975 under ledning av under­
tecknad som också svarat för rapportens uppläggning och redige­
ring. Fil kand Bo Winander, SNS, har medverkat i detta arbete 
och svarat för en del statistiska sammanställningar. Fil dr Sverker 
Praski, Uppsala universitet, har haft huvudansvaret för kalkyl­
arbetet i kapitlen 9 och 10 samt därutöver skrivit kapitel 4. 

Denna rapport är något annorlunda till sin karaktär än fjolårets. 
Den är både i valet av de problem som diskuteras i kapitlen 3-8 
och beträffande politikförslaget i kapitel 10 mer inriktad på lång­
siktiga frågeställningar. Detta har motiverats av vår syn på det 
aktuella ekonomiska läget i Sverige. 

Finansiellt har denna rapport möjliggjorts genom särskilda 
anslag från i första hand ett 20-tal företag till vilka SNS framför 
sitt tack. Varken dessa eller några andra institutioner eller personer 
utanför rådet har haft insyn i eller inflytande över dess arbete. 
Som vanligt är det författarna, dvs Konjunkturrådet som grupp, 
vilka ansvarar för framförda synpunkter och förslag. SNS som 
organisation har inte tagit ställning till dessa. 

Stockholm i december 1975 

Bengt Ryden 



Den internationella 
lågkonjunkturen har 

utmärkts av ... 

1 Utgångspunkter 
och probleminventering 

När SNS Konjunkturråd för ett år sedan presenterade sin första 

rapport med en bedömning av konjunkturutsikterna för 1975 

betecknades denna rapport allmänt som mycket pessimistisk, av de 

flesta t o m som överdrivet pessimistisk. En fyndig recensent lekte 

med författarnas initialer och präglade begreppet MOLL-ekono­

merna. I dåvarande läge av högkonjunktur och stigande syssel­

sättning var det en otacksam uppgift att - i motsats till andra 

konjunkturbedömare - hävda att 1976 skulle bli ett svårt år med 

behov av en kraftfull expansionspolitik. 

I själva verket var det just vid denna tidpunkt som konjunkturen 

i Sverige vände nedåt. Vi kan idag konstatera att även vår pessi­

mistiska bedömning grovt underskattade den internationella låg­

konjunkturens djup. Visserligen var vi medvetna om att vår prog­

nos om stagnation för den totala produktionen i OECD-länderna 

och för svensk export 1975 inte nödvändigtvis behövde represen­

tera det sämsta tänkbara av möjliga utfall. "Om i stället den 

allmänna tendensen blir att med en kontraktiv politik dämpa den 

inhemska efterfrågan för att hejda inflationen och stärka bytes­

balansen kan de depressiva tendenserna bli långt starkare än beräk­

nat utan att prisutvecklingen hinner bromsas upp mera påtagligt 

under 1975" (Konjunkturrådets rapport 1974/75, s 58). Tyvärr 

har denna reservation besannats. Men vi bedömde inte en sådan 

utveckling som den mest sannolika. 

Den internationella bakgrunden 

Den internationella lågkonjunkturen 1974-75 är den djupaste på 

flera årtionden. Produktionen har minskat snabbare och arbetslös­

heten stigit till högre tal än någon gång sedan 1930-talet. Samtidigt 

har prisstegringarna varit större än någonsin tidigare under en 

lågkonjunktur. Arbetslösheten inom OECD-områd et har stigit till 

omkring 17 miljoner, vilket i flera stora Hinder, tex USA och 
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. . .  kraftiga lager­
nedskärningar, fort­

satt inflation och 
rekordhög arbets­

löshet 

Stimulansåtgärderna 
har motverkats av 

höjt hushålls­
sparande 
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Västtyskland, inneburit relativtal på över 6 procent. En viktig orsak 
till recessionens djup har varit att alla de stora industriländerna 
drabbats samtidigt och ända till nyligen fört en i huvudsak kon­
traktiv politik. 

Avgörande för nedgången har varit de stora lagernedskärning­
arna, vilka drastiskt minskat efterfrågan. Första halvåret 1975 
innebar de negativa lagerinvesteringarna i de sju största OECD­
länderna ett efterfrågebortfall motsvarande 4 procent av brutto­
nationalprodukten. Det finns alltså för närvarande starka inslag av 
traditionell lagercykel i konjunkturen. Uppgången 1972-73 bars 
till inte obetydlig del upp av stora, delvis spekulativa lagerupp­
byggnader. På samma sätt drivs uppgången nu i USA och Japan 
till stor del fram av ett förnyat omslag i lagerinvesteringarna. 

Den stora nedgången i aktiviteten har medfört att den lång­
variga stegringen i den internationella inflationstakten hejdats, även 
om prishöjningarna fortfarande är höga. Fortsatt inflation, minskan­
de försäljning och hög arbetslöshet har skapat stor osäkerhet. Före­
tagens investeringsvilja är mycket låg, och hushållens sparande har 
ökat kraftigt. Av sin inkomst sparar nu hushållen i Västtyskland 
ca 17 procent jämfört med 12 procent under 1960-talet. Som en 
följd av detta har handelsvolymerna minskat kraftigt. För första 
gången på många år har OECD:s exportvolym sjunkit. 

Den ekonomiska politiken har som regel varit avvaktande, även 
om en del stimulansåtgärder satts in. I flera länder har man valt 
att stimulera konsumtionen genom sänkta inkomstskatter och stöd 
till inkomstsvaga grupper. Men detta har sällan givit önskat resultat, 
därför att den ökade inkomsten avsatts till sparande. När den 
disponibla inkomsten i Västtyskland under första kvartalet 1975 
höjdes med 7,5 procent från första kvartalet 1974, sparade hushål­
len nära hälften av ökningen. Försiktigheten i den ekonomiska poli­
tiken kan huvudsakligen föras tillbaka på en rädsla för fortsatt 
och eventuellt ytterligare stegrad inflation samt på en förväntning 
om att konjunkturuppgången stod för dörren. Det förefaller som 
om i många länder målet "rimlig prisutveckling" nu börjar sättas 
före målet "full sysselsättning". För många länder utgör därutöver 
bytesbalansunderskotten viktiga begränsningar i handlingsfriheten. 
Under senare delen av 1975 har emellertid stimulansprogram satts 
in i Västtyskland, Frankrike, Italien och Danmark. 



Förväntningarna om 

stigande export har 

inte slagit in . . .  

. . .  men bytes­

balanserna har 

förbättrats genom 

den låga ekonomiska 

aktiviteten 

Den internationella valutasituationen 
För ett år sedan dominerades oron över det internationella ekono­
miska läget av den jämviktsrubbning som OPEC-ländernas oljepris­
höjning medfört. Farhågorna avsåg framför allt risken att många 
länder kunde välja att återställa jämvikten i bytesbalansen genom 
att föra en deflationistisk politik som inte bara skulle förstärka den 
inhemska konjunkturnedgången utan också gå ut över andra länder. 

Dessa farhågor har alltså helt besannats. Dessutom underskat­
tade man i alla industriländer effekten av den samtidiga recessionen 
i de andra och baserade sin ekonomiska politik på överdrivna 
förväntningar om exportutvecklingen. Liksom i Sverige blev man 
i de flesta andra länder nödsakad att mellan våren och hösten 1975 
reducera sina exportprognoser allteftersom det stod klart att 
världshandeln, som tidigare uppvisat en enastående stabilitet och 
tillväxt, gick ned för första gången sedan andra världskriget och 
detta med inte mindre än omkring 10 procent. De flesta OECD­
länder fick också mellan våren och hösten ersätta förväntningarna 
om en BNP-tillväxt med 1-3 procent med prognoser om en lika 
stor nedgång (se tabell 2:1). 

Det stora underskottet i OECD-ländernas bytesbalans, som kom 
att belöpa sig till ungefär 35 miljarder dollar, lyckades man till 
detta pris eliminera. Utfallet blir emellertid ytterst växlande. De 
länder som fått sin bytesbalans förbättrad är mestadels de som 
utmärkts av den kraftigaste stagnationen. I den mån den ekono­
miska aktiviteten stimuleras under 1976 måste man vänta sig att 
det tidigare underskottet gradvis återuppstår. De finansierings­
problem som i så hög grad upptog uppmärksamheten under hösten 
1974 har naturligt nog sjunkit i bakgrunden i samma takt som 
underskotten. 

Hot mot den fria handeln? 
En farhåga som man under hösten 1974 hade anledning hysa var 
att pressade betalnings- och sysselsättningssituationer skulle leda 
till införandet av nya handelshinder och i värsta fall en kedje­
reaktion som skulle gå ut över den liberalisering av världshandeln 
som uppnåtts under de senaste årtiondena. 

Någon sådan utveckling har lyckligtvis inte ägt rum. De utfästel­
ser OECD-länderna gjort att inte införa nya handelshinder har 
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iakttagits - dock med vissa undantag såsom den svenska rege­
ringens restriktion av skoimporten, som förklarats föranledd av 
säkerhetspolitiska överväganden. I toppmötet i Rambouillet i no­
vember gjorde ledarna för de stora industriländerna i väst (inkl 
Japan) nya högtidliga utfästelser att motverka en utveckling mot 
protektionism. 

I England förespråkar emellertid en stor politisk opinion infö­
randet av selektiv importreglering. Riskerna att en sådan åtgärd 
- trots alla utfästelser - skulle resultera i en kumulativ process 
mot ökad protektionism är i hög grad beroende av hur den all­
männa konjunkturen utvecklas. Om 1976 leder till ett uppsving 

Risken för protek- i den internationella handeln, är det möjligt att ett införande av 
tionistiska åtgärder importrestriktioner i England inte får några allvarligare konsekven-

kvarstår ser. Men om den internationella konjunkturen förblir pressad ter 
sig riskerna väsentligt större. Men även vid ett ekonomiskt upp­
sving finns det länder med svåra internationella betalningsproblem 
eller andra svårigheter som kan föranleda införande av handels­
hinder. 

Sverige 

Sverige lyckades inte 
hoppa över den 
internationella 

lågkonjunkturen 

Sverige kom ur fas i förhållande till den internationella konjunktu­
ren i början på 1970-talet. Det har spekulerats en del över Sveriges 
möjligheter att "hoppa över" lågkonjunkturen 1974-75 och haka 
på ett allmänt uppsving i slutet på 1975 och under 1976. Åtmins­
tone för 1975 har dessa förhoppningar kommit på skam. Preliminära 
data tyder på att 1975 blir det första året under efterkrigstiden då 
den totala produktionen i Sverige minskat (se tabell 2:2, s 18). 

Exporten har rasat 
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Det är raset i exporten - volymen beräknas minska med 10 
procent - som drabbat svensk ekonomi så hårt att 1975 blir ett 
år med negativ tillväxt. Särskilt svag har exporten varit på Stor­
britannien och Danmark, medan den ökat till Västtyskland, Norge 
och speciellt till OPEC- och socialistländerna. Exporten av järn­
malm, järn och stål, massa och papper beräknas falla med upp till 
40 procent i volym. Exporten av verkstadsprodukter antas minska 
med 4 procent. Till viss del kan detta bero på ett försämrat kon­
kurrensläge som följd av att lönekostnaderna stigit snabbare i 
Sverige än i konkurrensländerna, vilket medfört att ökningen i 
marknadsandelar 1974 åter förlorats. 



Lagerökningar har 
begränsat produk­
tionsminskningen 

Sysselsättning och 
investeringar har 
hållits på en hög 

nivå 

Självklart har produktionen minskat inför ett sådant efterfråge­
bortfall. Nedskärningen har emellertid begränsats genom att före­
tagen producerat på lager, delvis med myndigheternas stöd. Under 
de tre första kvartalen 1975 beviljades ca 350 miljoner kronor 
i lagerstöd och under samma period överfördes 450 miljoner till 
lagerinvesteringskonto. 

Trots en avsevärd produktionsminskning har Sverige, till skillnad 
från flertalet övriga länder, undvikit att drabbas av någon ökning 
av den öppna arbetslösheten. Den totala sysselsättningen har till 
och med stigit. Det betyder att företagen hamstrat arbetskraft eller 
att arbetslösheten "flyttat in i" företagen. En del av förklaringen 
torde vara att företagen haft förväntningar om en nära förestående 
internationell konjunkturuppgång. Hamstringen av arbetskraft är 
självfallet mycket kostsam för företagen. Ett statligt stöd i form av 
"sex-kronan" (som nu blir "åtta-krona"), regionalt utbildningsstöd 
etc har dock utgått. 

Industrin i Sverige och utlandet kör just nu med mycket lågt 
kapacitetsutnyttjande. Men till skillnad från utlandet har investe­
ringsboomen i svensk industri fortsatt. Främst är det fråga om 
kapacitetshöjande byggnadsinvesteringar, som 1974 ökade med 27 
procent och 1975 beräknas öka med 15 procent i volym (varav en 
stor del miljövårdsinvesteringar). Den totala investeringsvolymen 
utvecklas emellertid svagt beroende på relativt omfattande minsk­
ningar för bostäder och den offentliga sektorn. 

Lagren fortsatte att växa även under 1975 efter den kraftiga 
uppbyggnaden 1974. Den stora efterfrågeminskningen medförde en 
omfattande ofrivillig lagerökning, vilken naturligtvis binder kapital 
och frestar på likviditeten. Som tidigare nämnts har ett relativt 
omfattande lagerstöd utgått. Lagren betraktas dock av företagen 
som mycket för stora, särskilt inom malmsektorn och järn- och 
stål- samt skogsindustrierna. De stora lagren å ena sidan och den 
omfattande hamstringen av arbetskraft i företagen å den andra -
båda åtgärderna innebär ju en inteckning i framtida produktion -
medför att konjunkturuppgången i Sverige blir långsammare än 
normalt. 

De omfattande investeringarna under 1975, både i fast real­
kapital och i lager, har genomförts i en period då vinsterna pressats 
nedåt. Lönekostnaderna per timme under 1975 beräknas ha stigit 
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Lager och löne­
kostnader har 

pressat likviditet 
och vinster 

med över 20 procent samtidigt som arbetsproduktiviteten stagnerat 
eller t o m  minskat. Eftersom soliditeten under en lång följd av år 
fallit, har dessutom en växande del av produktionsresultatet gått 
till räntor och amorteringar. Det har medfört att likviditeten fallit 
avsevärt efter den goda vinstkonjunkturen 1973-74. Staten har 
dock satt in stödåtgärder för att motverka neddragningen i likvidi­
teten. Förutom de ovan nämnda lager- och utbildningsstöden har 
investeringsfonderna för konjunkturutjämning, arbetsmiljöfonderna 
och de särskilda investeringsfonderna i stor utsträckning släppts fria 
och utnyttjats. Under de tre första kvartalen 1975 gavs tillstånd att 
utnyttja sådana medel för drygt 4 miljarder kronor. 

Den privata konsumtionen har under 1975 ökat relativt kraftigt 
(3-4 %) som följd av en fortsatt snabb ökning i de reala disponibla 
inkomsterna. Hushållens sparkvot har emellertid fortsatt att stiga. 
Importen har minskat något i volym på grund av den minskade 
efterfrågan från främst produktionssektorn, men eftersom export­
volymen minskat ännu mer, har handelsbalansen (i fasta priser) 
kraftigt försämrats. Exportpriserna har dock stigit betydligt snabbare 
än importpriserna, varför försämringen i löpande priser begränsats. 
Bytesbalansen (inklusive transfereringar) beräknas dock för 1975 
visa ett rekordstort underskott på 9-10 miljarder kronor. Försvag­
ningen i bytesbalansen har mer än kompenserats genom en om­
fattande utlandsupplåning av både näringslivet, kommunerna och 
staten. Valutareserven har sålunda stigit. 

Den förda politiken 

Stabiliseringspolitiken i Sverige har under 1975 huvudsakligen inrik­
tats på att stimulera industrins investeringar och hålla sysselsätt­
ningen på hög nivå. Kreditpolitiken har något mjukats upp, en 
omfattande utlandsupplåning uppmuntrats och industrin släppts 
fram på obligationsmarknaden. Denna politik har i betydande grad 
möjliggjorts genom att den långa räntan frikopplats från bostads­
marknaden och därigenom kunnat glida uppåt. Genom att samtliga 
investeringsfonder kunnat disponeras av företagen och (fr o m  den 
15 oktober 1975) ett särskilt skatteavdrag på 10 procent medgivits 
vid maskininvesteringar har investeringarna därutöver fått en direkt 
stimulans. 



Framgångsrik 
konjunkturpolitik -

trots växande 
betalningsunderskott 

Sysselsättningen inom industrin har stimulerats genom utbild­
ningsstöd och stöd för produktion på lager. Genom inkomstskatte­
sänkningen från årsskiftet, transfereringar och betydande löne­
ökningar (inkl löneglidning) har de disponibla inkomsterna tillåtits 
stiga så kraftigt - i reala termer ca 5 procent från 1974 - att 
den privata konsumtionen, trots fortsatt ökat sparande, kunnat växa 
med minst 3 procent under 1975. Utan denna efterfrågeökning från 
hushållen hade den totala produktionen under 1975 utvecklats 
svagare än vad som nu tycks bli fallet - och därmed också 
sysselsättningen. 

Enligt vår bedömning har den förda politiken - liksom under 
1974 - i huvudsak varit väl anpassad till rådande läge och även 
haft betydande framgång. Risken för ett växande underskott i 
bytesbalansen har inte tillåtits utgöra ett hinder för den gentemot 
investeringar och privat konsumtion - båda med stort import­
innehåll - förda expansionspolitiken. Resultatet har alltså blivit 
fortsatt tillväxt i industrins investeringar och fortsatt hög syssel­
sättning - men samtidigt ett kraftigt ökat underskott i bytes­
balansen. Om regeringarna i de stora industriländerna fört en 
liknande politik under 1974 och 1975 hade den internationella 
lågkonjunkturen med säkerhet blivit både kortare och mindre djup. 
Men samtidigt råder det ingen tvekan om att det stora underskottet 
i bytesbalansen utgör ·en betydande restriktion för den ekonomiska 
politiken i Sverige under de närmaste åren. 

Vi är alltså i stort sett positiva till den stabiliseringspolitik som 
förts de senaste åren. Om den i något avseende skall kritiseras 
gäller detta den offentliga sektorns relativt passiva roll. Vi föreslog 
i vår förra rapport att offentliga investeringar och konsumtion 
skulle släppas fram på bred front under den väntade lågkonjunk­
turen. Tanken var inte särskilt djärv. Den offentliga konsumtionen 
beräknas nu växa med 4 procent i volym, vilket motsvarar vårt 
eget förslag. Men de kommunala investeringarna väntas sjunka med 
4 procent och de statliga öka med endast 1 ,5. Den expansion av de 
offentliga investeringarna som man nu räknar med för 1976 borde 
enligt vår mening satts in ett år tidigare. 

Rapportens uppläggning 

Konjunkturbedömningen inför 1 976-77 och utformningen av sta-

1 1  



Trots stabilisering 
av exporten under 

1 976 måste man 
räkna med stigande 

arbetslöshet 

1 2  

biliseringspolitiken reser ovanligt besvärliga problem. Under 1974-
75 har Sverige varit "en lycklig ö i en krisdrabbad värld" för att 
citera vår förra rapport (s 92). Det är osannolikt att denna ljusa 
bedömning kan stå sig även över 1976. Via exporten har den inter­
nationella konjunkturnedgången redan drabbat Sverige med stor 
kraft. För första hälften av 1976 finns knappast mycket att hoppas. 
Exporten kommer sannolikt att vända uppåt någon gång under 
nästa år, men en klar uppgång på bred front och med effekter på 
produktion och sysselsättning kan man inte räkna med förrän tidi­
gast under andra halvåret - kanske inte ens förrän i början av 
1977. Bedömningen av helåret 1976 avgörs därför av när under 
hösten, vintern eller våren (1977) man tror att exporten får full fart. 

1976 kan alltså bli ett år med ökande besvärligheter på arbets­
marknaden och med stigande arbetslöshet, dvs en utveckling som 
"borde" ha kommit redan 1975. I kapitel 3 diskuterar vi närmare 
varför sysselsättningen under 1975 utvecklades på ett sätt som 
avviker från all tidigare erfarenhet. Vi försöker värdera den förda 
sysselsättningspolitiken och diskutera utsikterna för 1976. 

Som nämnts har lagercykeln mer än tidigare haft ett avgörande 
inflytande på de senaste årens konjunkturutveckling i Sverige och 
utlandet. I vårt land har man prövat olika metoder att söka styra 
företagens lagerbeteende. I kapitel 4 behandlar vi dessa frågor 
ganska ingående. 

Industrins kapitalbildning har de senaste åren stigit snabbt. Full 
enighet råder att en fortsatt utbyggnad av exportindustrins kapacitet 
är oundgänglig för att vi skall kunna exportera oss ur det aktuella 
betalningsunderskottet gentemot utlandet. Förutsättningarna för att 
nå detta mål, framför allt med hänsyn till den förväntade pris- och 
kostnadsutvecklingen, analyseras i kapitel 5. 

I vår förra rapport behandlade vi ganska ingående frågan om 
möjligheterna att stabilisera prisutvecklingen. Vi inriktade oss då 
på att finna en metod att utestänga prisstegringsimpulserna från 
utlandet. Vi återkommer i kapitel 6 till detta problem och diskuterar 
även effekterna på inkomst- och prisbildning av de senaste årens 
skatte-löneuppgörelser ("Haga-överenskommelserna"). Vi tar i detta 
kapitel dessutom åter upp frågan om betydelsen av en rörlig väx­
elkurspolitik i syfte att utestänga den internationella inflationen. 



Lönekostnadernas våldsamma stegring under 1975 och 1976 har 
ställt svensk exportindustri i en starkt försämrad konkurrenssitua­
tion. Bytesbalansens försämring förklaras nästan helt av minskad 
export och till stor del av förlorade marknadsandelar. Detta pro­
blem och möjligheterna att återställa den yttre balansen diskuteras 
i kapitel 7. 

I kapitel 8 tar vi upp frågan om konjunkturförloppet ändrat 
karaktär. Jämförelser görs med tidigare konjunkturcykler under 
efterkrigstiden. En rad ekonomiska och stabiliseringspolitiska för­
ändringar diskuteras med utgångspunkt från frågan om de är över­
gående eller strukturellt betingade med inverkan på konjunkturer 
och ekonomisk politik de närmaste åren. 

I kapitel 9 presenterar vi vår bedömning av 1976 års konjunktur­
förlopp i Sverige och utlandet. Avslutningsvis lägger vi i kapitel 10 
fram vårt förslag till ekonomisk politik för de närmaste åren och 
diskuterar några av de mest besvärliga avvägningsproblemen vad 
gäller mål och medel. 

Vi startar emellertid vår analys med att försöka dra lärdomar 
från vår förra rapport. Vilka misstag gjorde vi vad gäller progno­
ser och politikförslag för 1975? Dessa frågor ställer vi i nästa kapitel 
i förhoppning att en diskussion av dem skall förbättra våra möjlig­
heter att undvika allvarliga prognos- och politikmisstag inför 1976. 
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2 Våra prognosmisstag 
- en självrannsakan 

Konjunkturrådets rapport från december 1974 innehöll kvantita­
tivt preciserade prognoser för 1975 års konjunkturutveckling. Vi 
presenterade två alternativ - ett optimistiskt och ett pessimistiskt. 
Det pessimistiska var vårt huvudalternativ och utgångspunkt för 
vårt förslag till konjunkturstabiliserande politik. 

Av flera skäl är det enligt vår bedömning av intresse att nu, ett 
år senare och med facit i hand, redovisa hur och diskutera varför 
vår prognos - liksom alla andras - slog fel. En sådan självrann­
sakande redovisning är till hjälp vid analysen av läget just nu -
hur och varför utvecklingen blivit så mycket sämre än väntat. Det 
bör också vara av värde för prognosen för 1976 att pröva vad 
olika felbedömningar kan ha berott på, t ex oförutsebara störningar 
eller felaktiga uppfattningar beträffande ekonomiernas sätt att fun­
gera. Vi anser det vara en brist att sådana självrannsakningar 

Prognosmakare bör sällan eller aldrig görs i finansdepartementets och Konjunktur­
dra lärdom av sina institutets rapporter och hoppas att detta exempel skall mana till 

misstag efterföljd. 
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En jämförelse mellan prognos och utfall rymmer en rad kom­
plikationer. Särskilt besvärlig är frågan i vad mån avvikelser mellan 
utfall och prognos berott på förändringar i den ekonomiska politik 
som förts. Sådana avvikelser är naturliga om - vilket vanligen är 
fallet - prognosen bygger på förutsättningen "oförändrad ekono­
misk politik". I vår prognos för 1975 försökte vi bedöma vad som 
skulle hända den svenska konjunkturen om inga nya expansiva 
åtgärder sattes in. Nu kom vissa stimulansåtgärder till stånd vilket 
komplicerar jämförelsen mellan prognos och utfall. 

Den internationella konjunkturnedgången 
Den avgörande orsaken till att samtliga prognoser för Sveriges 
konjunktur 1975 slog fel är underskattningen av kraften i den inter­
nationella konjunkturnedgången från hösten 1973. Vår bedömning 



V år internationella 
pessimism var 

befogad . . .  

. . .  men vi under­
skattade styrkan 

i nedgången 

var emellertid väsentligt mer pessimistisk än Konjunkturinstitutets 
(Kl) och finansdepartementets och även än OECD:s prognos hösten 
1974. l vårt huvudalternativ räknade vi med en stagnation av reala 
BNP för hela OECD-området ( + 3 / 4 %) medan Kl i sin höst­
rapport räknade med + 2,5 procent. Utfallet väntas nu bli en 
nedgång med drygt 2 procent. Den största missen gällde Väst­
tyskland - en prognos för real ökning av BNP på 2 procent att 
jämföras med ett utfall på -4 procent. Tabell 2: 1 visar vår och 
Kl:s länderprognoser för 1975 samt senaste data rörande utfall. 

TABELL 2: 1 

BNP-förändring i olika länder 1974-1975. Prognoser och utfall. 

Fasta priser 

K l :s Vår Utfall enligt 

prognos prognos OECD 

Danmark 2,25 1 ,5 -1 ,2 
Finland 3,25 3 -0,5 
Frankrike 4,25 3,5 -2 
Västtyskland 3 2 -4,1 
Italien 1 ,5 0 -4,5 
Norge 5,75 5,5 3,5 
Storbritannien 1 ,5 1 -2,3 
Sverige 2,25 -1 ,0 
USA 1 ,25 -1 ,5 -3,1 
Kanada 4,25 3 -0,8 
Japan 6 4 1 ,5 
OECD-Europa 3 2 -2,7 
Hela OECD 2,5 0,75 -2,1 

Käl lor:  Kl  och OECD. 

Felprognoserna för den internationella konjunkturutvecklingen 
berodde dels på en underskattning av styrkan hos de depressiva 
krafterna, dels - och kanske framför allt - på orealistiska för­
hoppningar på olika regeringars konjunkturstimulerande politik. 
Nu, med siffrorna för ögonen, är det lätt att förklara varför det 
internationella konjunkturbakslaget blev ovanligt djupt och lång­
varigt. Stor vikt måste läggas vid den mycket omfattande lagerupp­
byggnaden under boomen 1973-1974 som måste följas av starka 
produktionsnedskärningar i försök att banta de alltför stora lagren 
på alla stadier av produktion och konsumtion. Den internationella 
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Lageromsvängning­
en blev kraftigare 

än vi förutsett 
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synkroniseringen av boomen 1973 ledsagad av extremt starka pris­
stegringar bidrog till att reaktionen blev så kraftig. Denna blev 
också ovanligt samtidig i industriländerna. Ingen hade väl väntat 
sig att industriproduktionen i de större industriländerna skulle 
reduceras med 15-20 procent (i årstakt) från hösten 1974 till 
våren 1975. 

Lagercykelns karaktär och inflytande på konjunkturförloppet är 
ju allmänt känt. Instabiliteten i konjunkturförloppet 1973-1974 
med hänsyn härtill beaktades också i prognoserna. Det var styrkan 
i lagercykelns svängning och effekterna på den internationella kon­
junkturen som underskattades. Verkningarna av lagercykelns om­
slag blev större än vanligt också därför att även andra faktorer 
i högre grad än vanligt bidrog till att från slutet av 1973 försvaga 
konjunkturen. Oljechocken hade depressiva effekter över hela 
världsekonomin och förstärkte samtidigheten i konjunkturnedgång­
en. Dessutom var i flertalet länder bostadsbyggande och andra in­
vesteringar sjunkande. På många håll kom en accelererande pris­
stegring i en fallande sysselsättningskonjunktur att bromsa upp 
tillväxten av - och i en del fall till och med reducera - de realt 
disponibla lönesummorna. Till detta kom en stigande återhållsam­
het med konsumtionsutgifterna (höjd sparkvot). 

Därigenom blev själva avvecklingsprocessen av de alltför stora 
lagren svårare och mer utdragen än vad som varit fallet under 
tidigare recessioner. Produktionsnedskärningarna måste bli större, 
när själva utvecklingen av den slutgiltiga efterfrågan på olika 
punkter var svag eller negativ. Det blev något av den kumulativa 
spiral som var 1930-talskrisens elände, när produktionsnedskär­
ningar för lageravveckling ytterligare bidrog till att försvaga en 
redan svag efterfrågan. 

Det är givet att styrkan hos alla dessa konjunkturdämpande 
krafter i hög grad betingades av den stabiliseringspolitik som för­
des i olika länder. På denna punkt har prognoserna varit särskilt 
dåliga. Både Konjunkturinstitutet och finansdepartementet räknade 
med väsentliga effekter av en expansiv penning- och finanspolitik. 
Man antog att en växande arbetslöshet och en retarderad prissteg­
ringstakt skulle utlösa en så radikal omläggning av politiken att ett 
ordentligt konjunkturuppsving kom i gång i framför allt USA och 
Västtyskland under loppet av 1975. önskedrömmar om en god sam-



De stora ländernas 
ekonomiska politik 

blev restriktiv 

Rekordstor 
minskning i världs­

handeln: -10 % 

ordning av stimulanspolitiken gav logiskt stöd åt argumenteringen 
men hade ringa prognosvärde. 

I vår rapport 1974-75 var vi försiktiga och skeptiska beträffande 
sannolikheten för en verkligt effektiv ekonomisk politik i de ledande 
länderna. Vi skrev att "det förefaller mindre troligt att en markerad 
kursändring (betr stabiliseringspolitiken) kommer till stånd under 
första hälften av 1975" (s 48). Och eftersom stimulansåtgärder 
påverkar efterfrågan och produktion med betydande eftersläpning 
blev slutsatsen att OECD-konjunkturen sannolikt inte skulle komma 
att påverkas nämnvärt av statlig stimulanspolitik under 1975. I 
stället borde man enligt vår bedömning räkna med att den selektiva 
restriktiva kredit- och finanspolitiken som förts under 1974 skulle 
få efterfrågedämpande effekter en bra bit in på 1975. 

Detta var en ganska riktig prognos. Men vi som alla andra 
underskattade i stället de depressiva krafternas eget spel - även 
om vi, som framgick av kapitel 1, var medvetna om att det kunde 
gå sämre än vi räknade med i vårt pessimistiska alternativ. 

Enligt tidigare konjunkturerfarenheter brukade den internatio­
nella handelns volym visa betydande stabilitet under recessionerna. 
Det var som om den starka expansionskraften hos den internatio­
nella handeln (med en genomsnittlig volymstegringstakt på 8-10  
procent per år) gav viss motståndskraft vid recessionsimpulser så 
att volymtillväxten fortsatte utan egentliga bakslag. Utvecklingen 
1974-75 blev därför en överraskning. Volymnedgången av den 
internationella handeln på bortåt 10 procent var oförutsedd och 
något nytt för efterkrigstiden. Man kan betrakta krympningen i de 
olika ländernas utrikeshandel som en funktion av bortfallet i intern 
efterfrågan, särskilt omslaget i lagerinvesteringarna från plus till 
minus. I en jämförelse med 1 930-talets depression diskuterade vi 
risken för en kumulativ krympningsspiral för den internationella 
handeln med successiva spridningseffekter och framhöll att de exi­
sterar potentiellt vid starka depressionstendenser. 

Lärorika felprognoser för den svenska konjunkturen 
Vår relativa optimism beträffande de internationella betingelserna 
på utrikeshandeln även vid formuleringen av det pessimistiska hu­
vudalternativet kommer till uttryck i exportprognosen för 1974 -
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Konjunkturrådets 
BNP-prognos blev 

hygglig . . .  

noll procent att jämföras med den aktuella bedömningen på minus 
10  procent. Det är en ganska klen tröst att Kl och finansdeparte­
mentet gjorde ännu större fel prognoser ( + 3,5 %). Tabell 2 :2  visar 
hur det skenbart ser ut som om vi trots allt gjorde en ganska god 
totalprognos för efterfrågeökningen (reala BNP + 0,6 % mot ett 
väntat utfall på 0): 

TABELL 2: 2 
Försörjningsbalans för 1975, prognos och utfall. Förändring från 1974 

I volym 

Vår prognos Utfall enl igt Utfall enl igt vår 
Kl  :s höstrapport revideri ng av Kl  

Bruttonationalprodukt 0,6 0 - 0,2 
I mport av varor och tjänster 2,1 - 1 ,5 - 1 ,4 

Summa tillgång 1 ,0 - 0,3 - 0,8 

Bruttoinvesteringar -1 ,2 - 3  - 3,8 
därav : privata 3,1 - 1 ,2 - 2,9 

stat l iga -4,2 1 ,3 1 ,3 
kommunala -1 ,7 - 3,8 - 3,8 
bostäder -7,4 - 8,7 - 8,7 

Lagerförändring 535• 1 010· 1 010· 
Privat konsumtion 1 ,4 4,0 3,0 
Offentl ig konsumtion 1 ,8 4,4 4,4 
Export av varor och tjänster 0,0 -1 0,1 - 1 0,1 

Summa efterfrågan 1 ,0 - 0,3 - 0,8 

• Mi ljoner kronor. 

Man kommer inte ifrån slutsatsen att vår relativt goda total­
prognos i viss mån är slumpbetonad. Prognosfelen för de olika 
posterna har till en del tagit ut varandra. Men man måste observera 
att utfallsberäkningarna inkluderar effekterna av den expansiva 
finans- och arbetsmarknadspolitik som faktiskt förts ( och som vi 
rekommenderade) medan Konjunkturrådet "i princip" räknade med 
oförändrad pol itik. Denna skillnad framträder i viss mån i posterna 
"statliga investeringar" och "offentlig konsumtion", som dock 
knappast kan svara för mer än 0,5 procent av BNP i direkt stimu­
lanseffekt. Den svåra frågan gäller hur stor del av felprognosen 



beträffande den privata konsumtionen som hänför sig till den 
statliga inkomst- och sysselsättningspolitiken. På denna punkt bör 
analysen av vår felbedömning vara av största intresse inte minst 
med hänsyn till nya möjligheter för missvisande prognoser i fort­
sättningen. 

I själva verket ser det ut som om vi gjorde felbedömningar i 
samtliga beräkningssteg: utvecklingen av disponibla inkomster för 
hushållen, prisstegringstakten och sparkvoten. Här har felen inte 
tagit ut varandra. Och det behövs inte stora misstag för att effekten 
på BNP skall bli stor . 

. . . men vi fel- Vi underskattade sålunda ökningen i disponibla inkomster med 
bedömde inkomst- 3 procentenheter genom att sätta ett par procent för lågt värde på 

utvecklingen och lönestegringstakten och genom att vara för pessimistiska i fråga om 
prisökningarna sysselsättningen. Trots att lönekostnadsstegringen 1974-1975 fak­

tiskt enligt Konjunkturinstitutet blev så hög som 22 procent (mot 
våra 18 %) blev stcgringstakten i konsumentprisindex lägre - 10 
procent mot vår prognos på 12 procent. 

Här står vi inför ett svårt problem. Vår prisprognos "borde" 
vara riktigare än vad det beräknade utfallet visar: produktivitets­
stegringen inom industrin och hela näringslivet har blivit avsevärt 
lägre än väntat, samtidigt som lönekostnaden per timme stigit mer. 
En något lägre importprisstegringstakt än väntat kan inte förklara 
någon väsentlig del av avvikelsen. Det måste i stället vara fråga 
om en icke förutsedd kombination av omständigheter: ovanligt 
stora eftersläpningar, hårdare konkurrensklimat och mer ambitiös 
priskontroll. Resultatet har sannolikt blivit en starkare nedpressning 
av vinstmarginalerna än vi förutsåg 1 . 

Att vi sedan gissade fel på spar kvotens utveckling ( oförändrad 
i stället för fortsatt höjning ; observera dock att alla andra progno­
ser räknade med sänkt sparkvot) är helt konsekvent och i överens­
stämmelse med de förändrade premisserna. Den förvånansvärt 
starka ökningen i hushållens disponibla realinkomster till 1975 
( drygt 5 %) bör i enlighet med de resonemang som fördes i vår 
förra rapport (s 54) leda till fortsatt höjning av sparkvoten. 

1 Med samma beräkningsmetod som för 1974 kan konsumentprisi ndex en l ig t  våra kal­
kyler beräknas stiga 1 1  procent 1974-75, dvs "endast" en procentenhet m i ndre än vår 
prognos. 

1 9  



20 

Den positiva 
sysselsättnings­

utvecklingen har 
överraskat allra 

mest 

En viktig förklaring till vår underskattning av stegringen av dis­
ponibla inkomster och därmed av konsumtionen hänför sig utan 
tvivel till den förda stabiliseringspolitiken. Lagerstöd, disposition av 
investerings- och miljöfonder, utbildningsstöd etc har bidragit till 
att sysselsättningen stabiliserats och arbetslösheten sjunkit. Dess­
utom har inkomstförstärkningar satts in på vissa grupper, framför 
allt barnfamiljer. Åtgärder av denna typ ingick också i vårt förslag 
till expansionspolitik. När vi räknade med en försämring av syssel­
sättningsläget under 1975 var förutsättningen som sagt "oförändrad 
ekonomisk politik". 

Som diskuteras mer ingående i kapitel 3 tycks också företagens 
sysselsättningspolitik ha förändrats. Eftersläpningen mellan efter­
frågeförsvagning, produktionsreaktion och effekter på sysselsätt­
ningen har varit mera markerad än tidigare. Det finns tecken på en 
ny attityd i företagen, en ökad benägenhet - understödd av Aman­
lagarna - att behålla arbetskraft under en tillfäll ig svacka. Denna 
attityd kan stödjas av förväntningar om snart förestående konjunk­
turuppgång, då det åter blir knappt särskilt om yrkeskunnig arbets­
kraft, och möjliggöras av ovanligt goda finansiella resurser inom 
företagen. Det har sålunda blivit en ovanligt stor ökning i produk­
tion på lager samtidigt som företagen i ökad grad hållit sysselsätt­
ningen uppe vid given produktionsutveckling. Därutöver har en rad 
omständigheter anförts för att förklara denna eftersläpning: det 
goda vinstläget 1974 med åtföljande l ikviditetsuppladdning, statliga 
finansieringsstöd av olika slag och en aktiv arbetsmarknadspolitik 
med syfte att hålla en potentiell arbetslöshet dold inom företagen. 

1975 års konjunkturförsvagning har förmodligen medfört en ök­
ning av den dolda arbetslösheten inom företagen av en storleks­
ordning som svarar mot hälften av vår prognos. I stället för en retar­
dering av produktivitetsökningen inom näringslivet från 7 till 3-4 
procent, vilket är normalt för en recession, har det nu blivit en 
nedgång till en produktivitetsminskning på någon eller några pro­
cent. Skillnaden motsvarar en betydande del av den minskning i 
sysselsättningen på 60 000 personer som vi förutsåg. 

Denna "räkneövning" bör kanske inte tas på fullt allvar. Det är 
utan tvivel delvis fråga om ett förklarligt prognosmisstag beträffande 
effekter av produktionsstagnationen på produktivitet och syssel­
sättning. I första hand gjordes en felbedömning av tidsprofilen. 
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Sysselsättningsminskningen och ökningen i arbetslöshet kommer 
l ångsammare än vi trodde. I stället kan sysselsättningen förväntas 
bli ett allvarligt problem under loppet av 1976. 

Slutsatser med hänsyn till våra 
politikrekommendationer 

Slutsatsen av denna genomgång av våra mest lärorika prognosmiss­
tag är att vi i det stora hela, trots allt, hade ett ganska riktigt anslag 
när vi försökte bedöma graden av konjunkturförsämring under 
1 975. Vår pessimism beträffande djupet av den i nternationella kon­
junkturförsämringen visade sig berättigad. Siffermässigt blev reces­
sionen djupare än vi trodde, men vi påpekade risken för en ytter­
l igare försämring. Aven slutsatsen att det förelåg risker för en all­
varlig konjunkturförsämring i Sverige var berättigad. Bedömningen 
att det skulle uppstå ett "deflationsgap" på omkring 2,5 procent av 
BNP var förvånansvärt riktig. Men vi lyckades inte förutse kon­
junkturförsämringens utseende i detalj . 

Våra rekommendationer i fråga om behovet av en expansiv eko­
nomisk politik kom som en logisk följd av att vi förutsåg ett stort 
deflationsgap. Stora delar av vårt programförslag har också genom­
förts, vilket väl får tol kas som att det, med några få undantag, inte 
var särskilt kontroversiel lt. Vi föreslog frisläpp av samtliga investe­
ringsfonder och övriga fonder, ett särskilt investeringsavdrag på 
10 procent, lagerstöd, lättad kreditpolitik, ökad kommunal aktivitet 
och energibesparande bostadsinvesteringar. För att fyl la "defla­
tionsgapet" föreslog vi också en konsumtionsstimulans genom sänk­
ning av mervärdeskatten. I stället fick den privata konsumtionen 
stimulans via transfereringar - vilket vi  såg som ett naturligt alter­
nativ - samt genom större löneökningar och något lägre pris­
stegringar än vi förutsåg. 

Nu i efterhand kan man kanske säga att vår rekommendation 
att så kraftigt stödja konsumtionen var mindre välbetänkt därför att 
nedgången i exporten kom så överraskande snabbt och blev så djup 
medan privata konsumtionen fortsatte att stiga. Vi borde, med hän­
syn t i l l  vår riktiga bedömning av den starka lönekostnadssteg­
ring som skulle följa av oförändrat konservativ prisstabil iserings­
politik, ha insett risken för förlust av marknadsandelar i exporten. 
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Enligt KI:s höstrapport (s 176) förklaras hälften av nedgången i 
exportvolymen till 1975 därav (en bedömning som dock inte är 
invändningsfri). Just genom att exportutfallet 1975 blir så mycket 
sämre än vi förutsåg har också betalningsbalansrestriktionen på en 
expansiv stabiliseringspolitik blivit allvarligare än vad någon befa­
rade vid slutet av 1974. 

Nu förutses för 1975 ett underskott i bytesbalansen på närmare 
10 miljarder kronor - att jämföras med 4,7 miljarder enligt vår 
prognos vid oförändrad ekonomisk politik och 7,8 miljarder enligt 
vårt föreslagna expansionsprogram. Den stora förändringen i be­
dömningen av betalningsbalansläget hänför sig som sagt till fel­
prognosen för exporten. Problemet för stabiliseringspolitiken under 
1975 blev härigenom annorlunda och svårare än vi förutsett -
även om storleksordningen av totala behovet av expansionsåtgärder 
för att hålla fullt kapacitetsutnyttjande och full sysselsättning var 
ganska korrekt. Det är betydligt svårare att åstadkomma en effektiv 
konjunkturstabilisering om en recession i första hand bestäms av 
en exportnedgång i stället för av en försvagad privat konsumtion. 
Det blir av olika skäl mer komplicerat att ordna en motkonjunktur, 
samtidigt som betalningsbalansrestriktionen för en generell stimu­
lanspolitik blir allvarligare. Det är just denna typ av problem den 
ekonomiska politiken ställs inför när konjunkturbakslaget fördjupas 
under vinterhalvåret 1976. 

I vår förra rapport förutsågs den kommande löne- och pris­
inflationen relativt väl under förutsättningen av oförändrad ekono­
misk politik. Detta var också den enklaste delen av prognosen. 
I vår rapport lades stor vikt vid att finna metoder att förebygga 
den väntade accelerationen av pris- och lönestegringstakten. Enligt 
vår mening var en sådan utveckling inte bara meningslös utan 
också skadlig för samhällsekonomin. Ett batteri av åtgärder före­
slogs - inkluderande en rörlig växelkurspolitik, dvs vid internatio­
nell inflation en successiv revalvering av kronan för att neutralisera 
från utlandet kommande prisstegringsimpulser. 

Förslaget till prisstabiliserande politik var politiskt sett orealistiskt 
- det var vi medvetna om. Men vi ansåg att vi vid en genomgång 
av kraven på stabiliseringspolitik inte kunde förbigå möjligheten att 
förhindra den orimliga pris- och löneinflation för 1975 och 1976 
som nu är en realitet. Åtminstone borde enligt vår mening den 



Vårt förslag om 
revalvering 

kom för sent . . .  

. . .  men i praktiken 
har kronan stigit i 

värde med 4 procent 

relativt gynnsamma pris- och kostnadsutveckling i Sverige som 
vunnits under åren 1971-1974 ha konsoliderats genom en till­
räcklig appreciering. 

Bristen på politisk realism i vårt förslag till nyordning av denna 
del av stabiliseringspolitiken låg framför allt i det förhållandet att 
- vid sidan om behovet av politisk mognadstid - det var för 
sent att nå effektiva resultat utan stora risker för produktions- och 
sysselsättningsstörningar på olika områden. Den värsta delen av den 
internationella prisinflationen var redan över och stora pris- och 
kostnadsstegringar i den inhemska ekonomin var redan på gång. 
"Vinstinflationen" var dessutom ett faktum - med alla de kom­
pensationsattityder som uppstått på löntagarsidan. 

Men även på denna punkt har Konjunkturrådet ändå i någon 
mån träffat rätt: en faktisk appreciering av den svenska kronan med 
ca 4 procent har ägt rum under 1975 och därmed har också den 
internationella prisutvecklingen haft något mindre inflationseffekt 
på prisnivån än vad som annars blivit fallet. Om denna appreciering 
har inte uppstått någon diskussion, men eftersom den accepterats 
kan man också säga att den beslutats. 
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Trots konjunktur­
försvagningen har 
arbetskraften och 

sysselsättningen 
vuxit snabbt 

3 Den förändrade 

arbetsmarknaden 

Trots den påtagliga försvagningen av  den svenska konjunkturen 
under loppet av 1975 har den registrerade arbetslösheten fortsatt 
att ligga på låg nivå. Detta står i skarp kontrast mot utvecklingen 
i de stora industriländerna där arbetslösheten nått rekordhöga 
siffror. Till en del kan skillnaden förklaras av att den svenska 
konjunkturen kulminerade ungefär ett år senare och att produk­
tionsinskränkningarna hittills varit blygsamma i jämförelse med 
den neddragning av industriproduktionen som ägt rum i många 
andra länder. 

Det återstår emellertid att utreda varför konjunkturförsvagningen 
i Sverige inte givit utslag i den höjning av arbetslösheten som enligt 
tidigare erfarenhet borde ha inträffat och som vi förutsåg i vår 
förra rapport. Innan det är möjligt att bedöma arbetsmarknaden 
under 1976 måste man söka förklara denna överraskande utveck­
ling. 

Arbetskraftens tillväxt 

Antalet sysselsatta kan te sig som ett klart och enkelt begrepp, även 
om man måste komma ihåg att antalet arbetstimmar inte nödvän­
digtvis förändras i takt med sysselsättningen. Som arbetslösa be­
traktas personer som inte har arbete men söker det och därigenom 
inräknas i den s k arbetskraften. Här blir definitionen suddigare 
därför att det är svårt att otvetydigt fastställa vad det egentligen 
innebär att söka arbete. En stor del av befolkningen i arbetsför 
ålder rör sig varje år in och ut ur den arbetssökande arbetskraften. 

Trots dessa definitionssvårigheter är det uppenbart att arbets­
kraften under de senaste åren vuxit mycket starkt. Efter en stagna­
tion 1971-73 har den ökat väsentligt trots att befolkningen i 
arbetsföra åldrar varit nära nog konstant. Det har förekommit en 
viss invandring, men den övervägande delen av tillskottet till ar­
betskraften förklaras av att en större andel av kvinnorna söker 



DIAG RAM 3 :  1 
Arbetskraft och sysselsättning 1 972-1 975 

Sysselsätt n i ngen ökade täm l i gen längsamt under  1 973 trots en snabb 
u ppgäng i i ndustr iprod u kt ionen .  En l i kartad utveck l i ng  kan förutses för 
nästa konjunkturuppgäng .  

M i l jarder krono, 

4, 20 -�- - ----�-- -- - -- �- --

4, 1 0  -+- --------+--------+-----

4, 05 

4, 00 --+- ---

3, 95 
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3, 80 ·->-- --
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Kraftig ökning av 
antalet förtids­

pensionerade 

arbete. ökningen av den genomsnittliga arbetskraften mellan 1973 
och 1975 kan uppskattas till 150 000 personer. 

Sysselsättningen har emellertid ökat ännu mycket mer - med 
ungefär 185 000. Den genomsnittliga arbetslösheten har således 
sjunkit med ungefär 35 000 mellan 1973 och 1975. För 1975 
omfattar den mellan 60 000 och 70 000 personer eller 1,6 procent 
av arbetskraften. 

Den institutionella arbetslösheten 

Arbetsmarknadspolitiska åtgärder av olika slag får till effekt att 
sysselsättningen stiger som resultat av subventionerade arbetstill­
fällen i arkivarbete, beredskapsarbete eller skyddade verkstäder. 
Den öppna arbetslösheten reduceras också av dem som deltar i 
t ex omskolningskurser. Denna "institutionella" arbetslöshet har 
under det senaste årtiondet visat en stark tillväxttrend och omfattar 
idag omkring 90 000, dvs obetydligt fler än den öppna arbetslös­
heten. 

Till denna form av arbetslöshet kan även läggas de förtidspen­
sionerade, som sedan mitten av 60-talet ökat mycket snabbt och 
nu även de kan uppskattas till 90 000. 

Under den konjunkturavmattning som inträdde 1970 visade dessa 
båda former av institutionell arbetslöshet en påtaglig uppgång. Un­
der den aktuella konjunktursvackan har uppgången hittills varit 
obetydlig. 

TABELL 3: 1 

Förändringar I arbetskraft, sysselsättning och arbetslöshet 1 973-1975 

1 973 1 974 1 975 
1000-tal % 1 000-tal % 1 000-tal % 

Arbetskraft 1 3  0,3 58 1 ,4 79 1 ,9 
Sysselsättning 1 4  0,4 80 2,0 92 2,3 
Arbetslöshet -1 -22 -1 3  

Källor: SCB och AKU. 



TABELL 3: 2 
Förändringar i sysselsättning 1973-1975 

1 973 1974 1 975 
1 000-tal % 1 000-tal % 1 000-tal % 

Statl iga myndigheter 9 4,0 8 3,5 5 2,2 
Kommunala myndigheter 27 4,0 46 6,4 49 6,8 
övriga -22 -0,8 26 -0,8 38 1 ,3 

därav: industri 12  1 ,2 1 5  1 ,4 1 0  0,9 
handel -1 0 -1 ,8 - 1 -0,2 28 5,0 

Totalt 1 4  0,4 80 2,0 92 2,3 

Källor:  SCB och AKU. 

Den kommunala expansionen 
Sysselsättningens starka tillväxt, som fortsatt även under 1975, 
framstår som det mest anmärkningsvärda fenomenet på arbets­
marknaden. Den svenska exportkonjunkturen vände tredje kvar­
talet 1974. Därefter har arbetskraften ökat med 80 000, den öppna 
arbetslösheten minskat med 10 000 och sysselsättningen således 
ökat med omkring 90 000. 

I den anmärkningsvärda ökning av antalet arbetstillfällen som 
pågått sedan början av 1973 har, som framgår av tabell 3:2, den 
kommunala sektorn spelat en dominerande roll. Av den totala 
sysselsättningsökningen på 185 000 svarar den kommunala sektorn 
för inte mindre än 122 000. 

Industrin spelar visserligen en nyckelroll i den svenska ekono­
min men dess andel i sysselsättningen är bara något mer än en 
fjärdedel. Industrin har inte bidragit mycket till uppgången av 
sysselsättningen. Mellan 1973 och 1975 har bara 37 000 av den 
totala uppgången på 1 85 000 nya jobb fallit på industrin. 

Kommunerna svarar Siffrorna för 1975 är uppskattningar med stora osäkerhetsmargi-
för huvuddelen av naler men det står ändå klart att kommunerna även i år svarat för 

sysselsättnings- en mycket stor sysselsättningsökning, ännu något större än förra 
ökningen året. Men detta skulle inte ha räckt för att hålla sysselsättningen 

uppe om näringslivets efterfrågan på arbetskraft stagnerat eller 
sjunkit mellan 1974 och 1975. 

Det har den uppenbarligen inte gjort. Handel, inkl restaurang­
näringen, svarar för den största ökningen, så mycket mer över­
raskande som den följer på år av hård rationalisering och syssel-
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sättningsneddragning. En sysselsättningsökning på nära 30 000 per­
soner betyder ungefär 5 procent, vilket med hänsyn till deltids­
arbete, ökad frånvaro m m troligen motsvarar en uppgång i antalet 
arbetstimmar med 4 procent, dvs snarast mer än hushållens kon­
sumtion. Den produktivitetsökning på omkring 4 procent om året 
som handeln trendmässigt visat tycks tillfälligt ha upphört. 

Också industrin har 
ökat sin sysselsätt­
ning trots produk­

tionsnedgången 

Inom industrin har däremot antalet arbetstimmar gått ned med 
något mer än 2 procent mellan 1974 och 1975. Trots detta har 
antalet sysselsatta personer inte bara hållits uppe utan ökat med 
omkring 10 000 eller en procent, dvs något mindre än 1974. 
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Den dolda arbetslösheten 
1974 steg sysselsättningen inom industrin med 1,5 procent, men 
industriproduktionen ökade med nära 6 procent. För 1975 beräk­
nas produktionen ha sjunkit med 2,5 procent. När sysselsättningen 
ändå ökat tyder detta på att arbetsstyrkan inom industrin nu hålls 
på en väsentligt högre nivå än vad som skulle vara nödvändigt. 
Förändringar i arbetstid, övertid och frånvaro gör att antalet arbets­
timmar gått ned med 2 procent men detta är ändå mindre än pro­
duktionsminskningen. Och normalt medger produktivitetstillväxten 
inom industrin att produktionen ökar nära 5 procent mer än 
arbetsinsatsen. 

Att företagen i en konjunkturnedgång undviker att dra ned arbets­
styrkan och att produktionen per arbetstimme därför sjunker är ett 

Kraftigt ökad dold välkänt fenomen. Vad som är nytt i 1975 års utveckling är omfatt­
arbetslöshet ningen av denna tendens. översysselsättningen tycks vara ungefär 

2,3 procent högre än vid tidigare lågkonjunkturer. Detta motsvarar 
ungefär 25 000 anställda. 

De förklaringar som främst erbjuder sig är av två slag - före­
tagsekonomiska och arbetsmarknadspolitiskt betingade. 

De företagsekonomiska förklaringarna är: 
• Produktionsnedgången har varit kraftig i de kapitalintensiva bas­

industrierna där arbetskraftsbehovet av processtekniska skäl dess­
utom inte varierar mycket. 

• Företagens likviditet har varit så hög att påfrestningarna av över­
sysselsättningen tills vidare kunnat bäras. Detta var särskilt på­
fallande inom basindustrierna. 



Lageruppbyggnaden 
har givit många 

sysselsättning 

• Kostnaderna för rekrytering och inlärning har stigit väsentligt; 
det ställer sig därför fördelaktigare att behålla arbetsstyrkan och 
företa reparationer och underhåll, i synnerhet om en uppgång 
i efterfrågan bedöms som nära förestående. Företagen tycks dess­
utom haft en alltför optimistisk syn på marknadsutvecklingen. 
De arbetsmarknadspolitiska åtgärderna har haft en rad andra 

konsekvenser: 
• Den nya lagstiftningen för tryggande av anställning kan ha för­

svårat friställningar eller förstärkt företagens motiv att av perso­
nalpolitiska skäl undvika uppsägningar. 

• Det s k utbildningsstödet subventionerar lönerna för personal som 
utbildas i stället för att friställas. 

• Det lagerstöd som infördes i mitten av 1975 utgår endast om sys­
selsättningsnivån bibehålls. 

• AMS ägnar sig aktivt åt subventionering av sysselsättningsska­
pande verksamhet, där det från företagsekonomiska synpunkter 
annars vore olönsamt. 

Det är omöjligt att ha en bestämd uppfattning om dessa fakto­
rers relativa betydelse för den anmärkningsvärda stabilitet som 
sysselsättningen visat. Utbildningsstödet är emellertid för marginellt 
och lagerstödet har kommit för sent för att ännu ha kunnat påverka 
situationen. De företagsekonomiska orsakerna samt AMS' genero­
sitet framstår som huvudförklaringar. Det vore en viktig forsk­
ningsuppgift att avgöra deras relativa vikt inom olika branscher 
och för ekonomin som helhet, en uppgift som vi inte kan ta på oss 
i detta sammanhang. 

Produktion för lager 
Förutom att arbetsstyrkan hållits hög i förhållande till produktionen 
har det under 1975 varit av stor betydelse för industrins sysselsätt­
ning att en betydande lageruppbyggnad i viss mån fått uppväga 
den vikande efterfrågan. Färdigvarulagrens totala ökning torde ha 
uppgått till omkring 4 miljarder och möjliggjort en sysselsättning 
av några tiotusentals personer. För bedömningen av arbetsmark­
nadsläget under 1976 är det uppenbarligen av stor betydelse vilken 
lagerutveckling som kan väntas. Därför diskuterar vi denna fråga 
i ett separat kapitel (kap 4, s 42-45). 
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Efterfrågan på arbetsmarknaden 1 976 

Industrins efterfrågan på arbetskraft reflekteras i konjunkturbaro­
metrarnas siffror för antalet företag som anser sig lida brist på 
arbetskraft. Som tabell 3:3 visar har allt färre företag rapporterat 
en sådan brist under loppet av 1975, även om efterfrågan på yrkes­
arbetare som vanligt är hög och stabil. 

Ett annat känselspröt är antalet varsel om personalinskränkning­
ar som inkommer till AMS. Som framgår av tabell 3:4 avspeglar 
denna serie konjunkturutvecklingen mycket väl och den tyder på 
att vi redan har passerat en klar vändpunkt. 

I kapitel 9 presenteras vår prognos för den svenska ekonomins 
utveckling under 1976. Som där framgår kommer BNP · inte ens 
under gynnsamma antaganden om den internationella konjunk­
turens och vår exports tillväxt att under 1976 öka tillräckligt för 
att förhindra ett ytterligare deflationsgap eller efterfrågeunderskott. 
Detta nya deflationsgap måste läggas till det som redan uppstått 
under 1975. 

Under 1975 har en ökning av den öppna arbetslösheten undvi­
kits genom att en omfattande dold arbetslöshet kunnat accepteras 
och finansieras inom näringslivet. Frågan är nu i första hand om 
företagens finansiella läge kommer att medge en ytterligare absorp­
tion av översysselsättning. Under 1975 har många företag produ­
cerat för lager och finansierat genom en neddragning av sin likvi­
ditet och/eller genom utländsk upplåning. När denna lagerupp­
byggnad väntas avstanna, kan man då föreställa sig en liknande 
finansiering av en fortsatt lageruppbyggnad av arbetskraft? Med 
tanke på de företagsekonomiska skäl som angivits för att hålla kvar 
arbetsstyrkan och på de arbetsmarknadspolitiska möjligheterna att 
subventionera är svaret långtifrån självklart. 

Troligen är företagens förmåga att absorbera en dold arbets­
löshet redan relativt hårt intecknad. Och även om man under 
optimistiska antaganden tror att näringslivet skulle kunna upprätt­
hålla 1975 års sysselsättningsnivå, är det osannolikt att sysselsätt­
ningen skulle visa samma uppgång som under 1975. 



TABELL 3: 3 
Brist på arbetskraft inom industrin. Procent Ja-svar 

Yrkesarbetare 

Icke yrkesarbetare 

1974 
1 975 
1 974 
1 975 

mars 

54 
51 
28 
20 

Käl lor :  K l ,  konjunkturbarometrarna. 

TABELL 3: 4 
Personalinskränkningar som varslats till AMS 

1 970 
1971 
1 972 
1 973 
1 974 
1 974 jan-okt 
1 975 jan-okt 

Käl la :  AMS. 

1 000-tal 

21 
37 
24 
1 5  
1 4  
12  
1 8  

Arbetskraften under 1 976 

jun i  

63 
47 
31 
1 7  

sept 

62 
39 
34 

8 

Under 1971 och 1 972 var den öppna arbetslösheten omkring 
100 000, varför det naturligtvis då låg nära till hands att föreslå att 
det behövdes 100 000 nya jobb. Sedan dess har det tillkommit 
200 000 nya arbetstillfällen men antalet som vill ha jobb har stigit 
med mer än 150 000. Arbetslösheten har gått ner, men det är svårt 
att säga om det beror på sysselsättningens utveckling eller arbets­
kraftens. 

Den överväldigande delen av tillskottet till arbetskraften består 
av gifta och ogifta kvinnor, och det ter sig naturligt att tolka för­
ändringen som ett utslag av djupgående attitydförändringar. Men 
som diagram 3: 1 visar fluktuerar också arbetskraften i påfallande 
synkronisering med sysselsättningen. När sysselsättningen vände 
nedåt 1971 fortsatte visserligen arbetskraftsutbudet att växa, men 
1972 hade det stabiliserats. När sysselsättningen i början av 1 973 
återtog sin expansion följde arbetskraften än en gång efter med en 
viss eftersläpning. 
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Den öppna arbets­
lösheten stiger 1976 

A tt behålla jobbet 
i konjunktur­

nedgångar är positivt 
för de redan 

anställda 
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Det förefaller alltså som om en riklig tillgång på arbetstillfällen 
lockar fram mer av den arbetskraftsreserv som ännu finns. 

Då efterfrågan på arbetskraft försvagas under 1976, blir det av 
stor betydelse för den öppna arbetslöshetens utveckling huruvida 
arbetskraften fortsätter sin snabba tillväxt eller inte. Erfarenheten 
från 1971 styrker den naturliga förväntan att man i varje fall måste 
räkna med en viss eftersläpning innan tillströmningen till arbets­
marknaden bromsas upp. 

Slutsatsen blir att den öppna arbetslösheten torde komma att 
stiga under 1976 - om inte stora ansträngningar görs för att öka 
den dolda arbetslösheten. 

Den dolda arbetslöshetens fördelar och nackdelar 

Vad som här kallats dold arbetslöshet inom näringslivet kunde lika 
väl beskrivas som en stabilisering av sysselsättningen. 

Från de redan anställdas synpunkt måste det betraktas som ett 
självklart framsteg om permitteringar och uppsägningar som för­
anletts av konjunkturfluktuationer kan reduceras. Men arbetsmark­
nadspolitiken kan inte ha som enda uppgift att låta var och en 
behålla sitt jobb. 

Vi åldras alla - några måste sluta arbeta, andra måste börja 
och däremellan ligger arbetsmarknadens huvuduppgift, nämligen 
att slussa var och en till och genom uppgifter som passar individen. 
Samhällsekonomiska aspekter måste läggas även på de anställdas 
verksamhet, inte bara på företagens. 

Den dolda arbetslösheten kan ses som en produktivitetsnedgång 
i den mån man bara tänker på antalet sysselsatta eller arbetstim­
mar. Men från samhällsekonomisk synpunkt kan arbetskraften even­
tuellt betraktas som en fast kostnad. Då måste det väl vara bättre 
att folk behåller sina jobb under en konjunktursvacka än att de 
tvingas ut i arbetsmarknaden för att sedan leta sig tillbaka? 

Men konjunkturnedgångar har tidigare, med alla sina avigsidor, 
också bidragit till en rörlighet på arbetsmarknaden som kan ses på 
gott och ont. Det goda har varit att strukturförändringar blivit möj­
liga genom att improduktiva företag och jobb försvinner, vilket ger 
en möjlighet för mer expansiva företag att suga upp den friställda 
arbetskraften. 



översysselsättningen 
skapar problem för 
ungdomen och kan 
fördröja stimulans-

åtgärder 

Den dolda sysselsättningens eller översysselsättningens fördelar 
för de redan anställda är uppenbara. Men mot dessa står ett antal 
nackdelar. 
• De anställdas ökade trygghet koncentrerar sysselsättningsproble­

men på de unga som söker inträde på arbetsmarknaden. 
• En konjunkturuppgång resulterar endast med fördröjning i större 

efterfrågan på arbetskraft. 
• Myndigheternas tolkning av situationen kan ibland snedvridas . 

om en låg öppen arbetslöshet ger dem intrycket att det inte före­
ligger något behov av en expansiv politik, vilket kan leda till att 
önskvärda åtgärder sätts in för sent eller inte sätts in alls. 

• En minskad rörlighet på arbetsmarknaden kan accentuera löne­
glidningen och kostnadsinflationen. 

Rörligheten på arbetsmarknaden 

När arbetslösheten ses som skillnaden mellan arbetskraften ( dvs 
utbudet av arbetskraft) och sysselsättningen ( eller efterfrågan), får 
man lätt en missvisande uppfattning om arbetsmarknadens funktion 
och om arbetslöshetens innebörd. 

Personer kan bli arbetslösa på tre olika sätt: genom att ofrivilligt 
förlora sitt arbete, genom att säga upp sig för att söka ett annat eller 
genom att inträda i arbetskraften och börja söka arbete. Antalet 
personer som i ett givet ögonblick är arbetslösa kan växa av två 
olika anledningar - därför att ett större antal personer blir arbets­
lösa av de skäl som nyss nämnts eller för att sökandet tar längre tid. 

På arbetsgivarsidan äger en liknande utveckling rum. Ett behov 
av nyanställningar kan uppstå därför att produktionen expanderar 
eller därför att anställda slutar genom "naturlig avgång". Antalet 
vakanser kan i sin tur öka både därför att större behov av dessa 
slag gör sig gällande och därför att det tar längre tid att fylla befatt­
ningarna. 

De arbetstillfällen som erbjuds i denna komplicerade process är 
av utomordentligt skiftande karaktär vare sig det gäller arbets­
innehåll, lönevillkor eller arbetsplatsens belägenhet. De arbets­
sökande skiljer sig också i fråga om yrkeskunskaper, lönekrav och 
hemort. Det finns därför lediga platser även då arbetslösheten är 
hög, men antalet till arbetsförmedlingen anmälda lediga platser, som 
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endast är en liten del av samtliga vakanser, fluktuerar regelbundet 
i en riktning som är motsatt antalet arbetslösa, vilket är helt natur­
ligt. 

A rbetslöshetens Under en rad av år sedan mitten på 60-talet har den genomsnitt-
/ängd har ökat liga söktiden, dvs tiden i arbetslöshet, stigit kraftigt. Detta har varit 

en huvudorsak till den trendmässigt stigande arbetslöshet som regi­
strerats trots stora arbetsmarknadspolitiska insatser. En förklaring 
till denna förlängning av väntetiden kan vara att ökad specialisering 
gjort det svårare att få jobb och arbetssökande att passa ihop. En 
annan tänkbar förklaring är att högre inkomster och förbättrat 
ekonomiskt stöd till de arbetslösa gjort det möjligt för arbetssökande 
att i större utsträckning avvisa anställningsalternativ som inte mot­
svarat deras önskemål. Därigenom har sökprocessen förlängts. En 
tredje möjlighet är att strävandena att öka anställningstryggheten 
gjort arbetsgivarna benägna att se sig om längre och noggrannare 
innan de anställt en platssökande. 

En ökning av arbetslösheten som på detta sätt förklaras av mins­
kad rörlighet bör också åtföljas av en stegrad löneglidning, eftersom 
företagen måste höja incitamenten för att dra till sig den personal 
de vill ha. 

Arbetslösheten och den ekonomiska politiken 
Med tanke på den komplexa bild av arbetsmarknaden vi har försökt 
förmedla kan man fråga sig vilken roll arbetslöshetstalen bör spela 
i den ekonomiska politiken. En viss friktionsarbetslöshet, betingad 
av att omsättningen på arbetsmarknaden tar tid, har betraktats som 
en rimlig definition av full sysselsättning. Hittills har uppfattningen 
om vad som härvidlag var skäligt pressats nedåt med stor framgång. 
Men i den mån de arbetssökande och samhället har råd med en 
mera utdragen sökprocess, som dessutom kan vara motiverad av en 
växande specialisering på arbetsmarknaden, är det i och för sig 
befogat att justera upp föreställningarna om den lämpliga friktions­
arbetslösheten och att i motsvarande mån slå av något på kravet 
på "full sysselsättning". 

A andra sidan kan, även utan en stor öppen arbetslöshet, allvar­
liga problem drabba olika kategorier av arbetssökande. En sjun­
kande rörlighet på arbetsmarknaden innebär särskilda påfrestningar 



Den dolda arbets­
lösheten gör det 

svårare än tidigare 
att låta den öppna 

arbetslösheten 
bestämma politiken 

för ungdomar som träder in på arbetsmarknaden eller prövar olika 
arbetsplatser. Det är yngre åldersgrupper som svarar för den större 
delen av rörligheten på arbetsmarknaden. 40 procent av de arbets­
lösa vid mitten av 1975 var ungdomar i åldern 16-24 år. Liknande 
eller svårare problem kan uppstå för den äldre arbetskraften, som 
trenden mot ökad förtidspensionering utvisar. Det finns alltså -
särskilt med hänsyn till den dolda arbetslöshetens betydelse -
mindre anledning än tidigare att göra den öppna arbetslösheten 
till ett huvudkriterium för bedömningen av huruvida den ekono­
miska politiken bör göras mer eller mindre efterfrågestimulerande. 
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Nedgången i lager­
investeringar viktig 
orsak till den inter­
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produktions­

begränsningar 197 6 
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4 Kan lagercykeln styras? 

Lagerinvesteringarnas svängningar spelar en så framträdande roll 

i de moderna industriländernas korta konjunkturrörelser att dessa 

regelbundna fluktuationer, med 4-5 års varaktighet, ofta betecknas 

som lagercykler. I den aktuella internationella konjunkturnedgången 

har kastningarna i lagerinvesteringarna spelat en ovanligt stor roll. 

När OECD-ländernas sammanlagda BNP från andra halvåret 1974 

till första halvåret 1975 sjönk med 4 3 /4 procent förklarades inte 

mindre än 4 procentenheter av detta efterfrågebortfall av ett omslag 

från lageruppbyggnad till lageravveckling. 

Lagerinvesteringarnas roll 

Lagerinvesteringarnas stora betydelse för konjunkturrörelserna, 

som under den aktuella konjunkturcykeln t o m  tycks ha ökat både 

i Sverige och i utlandet, har medfört att myndigheterna i ökad 

utsträckning försökt - och försöker - påverka företagens lager­

beteende i syfte att dämpa konjunktursvängningarna. I Sverige 

prövades ett system med lagerstöd under 1972. Just nu försöker 

man åter påverka lagerinvesteringarna genom ett system av stöd 

för produktion på lager fram till halvårsskiftet 1976. Vi anser 

denna fråga så viktig i den allmänna stabiliseringspolitiken att vi 

vill ägna den särskild analys och diskussion. En huvudfråga inför 

1976 är dessutom hur företagen med nuvarande mycket stora lager 

kommer att agera i sin lagerpolitik och vilka möjligheter den ekono­

miska politiken erbjuder att förhindra möjliga drastiska produk­

tionsbegränsningar med syfte att reducera lagren. 

Varför uppvisar lagerinvesteringarna så regelbundna svängning­

ar? - Lagerhållningens funktion är framför allt att utgöra ett mel­

lanled mellan produktion och användning. Ett sätt att åskådliggöra 

detta är att föreställa sig två bilar i en bilkö. När den främre bilen 

(efterfrågan) accelererar växer avståndet till den bakre bilen (pro­

duktionen) tills föraren i denna reagerar och sätter fart. Om då den 

främre bilen bromsar in, kommer avståndet att bli kortare än 

föraren i den bakomliggande anser betryggande. 



Lagren byggs snabbt 

upp i konjunktur­

uppgång och 

avvecklas lika 

snabbt i nedgång 

I det ekonomiska livet uppstår detta dragspelsmönster genom 
att produktionsuppgången med en viss eftersläpning stimulerar 
efterfrågan. 

Exemplet ger emellertid också en antydan om att lagerinveste­
ringarnas roll inte nödvändigtvis behöver vara destabiliserande. I 
den mån det vore möjligt att hålla produktionen på en jämn nivå 
trots att efterfrågan varierar skulle fluktuationer i lagerhållningen 
verka utjämnande på produktion och sysselsättning och därmed 
bidra till att stabilisera efterfrågan. Detta är naturligtvis den lager­
stödjande politikens syfte. 

Detta förutsätter emellertid en säkerhet om framtida avsättnings-
. möjligheter, som tillåter finansieringen av en stor lageruppbyggnad. 

I verkligheten leder lageruppbyggnaden i allmänhet till likviditets­
svårigheter, som framtvingar produktionsinskränkningar som ytter­
ligare dämpar efterfrågan. När produktionen understiger efterfrågan, 
inträder en lageravveckling som så småningom leder till produk­
tionsökningar. Eftersom även dessa tar tid att förverkliga, sjunker 
lagren på motsvarande sätt under den önskvärda nivån. När pro­
duktionen skjuter fart förstärks sysselsättning, inkomster och efter­
frågan, samtidigt som företagen vill återställa en normal lagernivå, 
vilket först leder till att efterfrågan stimuleras och driver upp pro­
duktionen. När lagren nått en tillfredsställande nivå bortfaller efter­
frågan för lageruppbyggnad men eftersläpningen gör att produk­
tionen fortsätter, med en ny lageruppbyggnad som följd. 

Förväntningar om en prisstegring kan också stimulera ökad 
lagerhållning, i synnerhet av råvaror och andra insatsvaror. Utsikter 
till prisfall kan å andra sidan leda till mycket snabb lageravveckling. 

Lagerinvesteringarna är den mest variabla efterfrågekomponenten 
av posterna på försörjningsbalansen. Det framgår av tabell 4:1 över 
BNP-komponenternas procentuella förändring i förhållande till 
BNP under föregående år. Samma förhållande illustreras grafiskt 
i diagram 4:1. 

Som framgår av tabell 4: 1 har lagren byggts upp i snabb takt 
under högkonjunkturåren 1970 och 1974 för att lika raskt avvecklas 
under den mellanliggande lågkonjunkturen med en stor efterfråge­
minskning som följd. Det räcker att takten i lageruppbyggnaden 
avtar för att efterfrågan skall minska. Utvecklingen under 1970 
och 1971 var extrem i detta hänseende. Under 1970 ökade lagren 
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DIAGRAM 4 :  1 
Real BNP-tillväxt och förändring i lagerinvesteringarnas ökningstakt. 

Miljarder kronor i 1 968 års priser 

Under senare år har lagerförändringarna kommit att få a l lt större bety­
delse för variationerna i BNP-ti l lväxten 
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med drygt 4 miljarder kronor (1968 års priser). Under 1971 fort­
satte visserligen uppbyggnaden, men i betydligt lägre takt (drygt en 
miljard kronor). Detta medförde ett efterfrågebortfall motsvarande 
3,4 procentenheter av BNP. En liknande utveckling kan förutses för 
19761. 

' Eftersom lagrens importinnehåll är stort, har lagerutveckl i ngen stor betydelse också 

för bytesbalansen. 



Privat konsumtion 
Statl ig konsumtion 
Kommunal konsumtion 

TABELL 4: 1 
Förändring i BNP-komponenterna 1970-1975 i procent av BNP före­
gående år. Fasta priser 

1 970 1 971 1 972 1 973 1 974 1 975 

1 ,  1 -0,4 1 ,4 1 ,0 2,3 1 ,5 
0,4 0,4 -0,2 0,2 0,1 0,3 
1 ,3 0,4 0,6 0,3 0,7 0,7 

Privata b ruttoinvesteri ngar• 0,2 0,1 0,7 0,6 0,9 -0,1 
Stat l iga bruttoinvesteringar• 0,2 0,1 0,4 -0,1 0,0 0,0 
Kommunala bruttoinvesteringar• 0,6 -0,4 0,2 -0,5 -0,1 -0,2 
Bruttoinvesteringar i bostäder -0,2 0,0 0,2 -0,1 -0,6 -0,4 
Lagerförändring 1 ,5 -1 ,9 -0,8 -0,4 2,5 0,9 
Summa inhemsk efterfrågan 5,1 -1 ,8 2,5 1 ,1 5,9 2,8 

Export av varor och tjänster 2,0 1 ,4 1 ,5 3,6 1 ,4 -3,2 
Import av varor och tjänster -2,6 1 ,0 -1 ,4 -1 ,5 -3,1 -0,4 

Summa BNP-ökning 4,5 0,5 2,6 3,2 4,2 0,0 

• Exkl bostäder. 
Käl lor :  RNB 1975 samt egna beräkn ingar. 

Lagerutvecklingen 1 954-1 976 

Lagerinvesteringarna inom industri .och handel perioden 1954-
1976 framgår av diagram 4:2. Uppgifterna för 1975 och 1976 är 
prognoser och har därför markerats med streckade linjer. 

Industrins lagerinvesteringar visar ett mycket stabilt konjunktur­
mönster. Toppar i lageruppbyggnaden har uppträtt regelbundet vart 
femte år - 1955, 1960, 1965, 1970 och 1975. Handelns lager­
utveckling visar inte alls samma regelbundenhet, även om lagren 
ökade särskilt kraftigt åren 1956, 1960, 1 965 och 1 974. Högkon­
junkturåren 1969 och 1970 ökade de emellertid obetydligt. Dessa 
totalsiffror döljer ganska stora skillnader mellan lagrens delkompo­
nenter. Detta gäller särskilt för handeln, men även de tre varu­
kategorierna för industrin - råvaror med bränslen, varor i arbete 
samt färdigvaror - utvecklas olika över en konjunkturcykel. Därför 
visas i tabell 4:2 utvecklingen för de olika delkomponenterna för 
perioden 1963-1 974. Varven ingår i posten "övrigt" tillsammans 
med jord- och skogsbruk samt el-, gas- och vattenverk. 
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DIAGRAM 4: 2 

Lagerinvesteringarna 1954-1976. 1968 års priser 
1 975 var ett år med en topp i industrins lageruppbyggnad. 
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Ett års skillnad Av tabell 4:2 framgår att råvarulagren förändras tidigare än fär­
mellan toppar för digvarulagren. Skillnaden är ungefär ett år. Råvarulagerinveste­

råvaror och färdig- ringarna visar toppar 1964-65 och 1969-70, medan färdigvaru­
varulager lagren kulminerar 1965-66 och 1970-71. Bottnar inträffar för 

råvaror 1967 och 1972 och för färdigvaror 1968 och 1973. 
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I n d u s t r i  
(exkl varv) 
A Råvaror 
B Varor i arbete 

C Färdigvaror 
H a n d e l  
Partihandel 
Detalj handel 
B i lhandel 

ö v r i g t  

Totalt 

TABELL 4: 2 

Lagerförändring 1963-1974 fördelat på delkomponenter. 
MIijoner kronor, 1968 års priser 

1963 1964 1965 1 966 1967 1968 1969 1970 1971 1972 1973 1974 

1 85 1 1 73 1 890 1 1 91 1 52 -48 1656 3655 1 1 61 -404 -340 1699 

-93 515 356 254 -207 35 719 1314  370 -210 135 274 

1 06 304 468 213 44 79 1 046 1 042 19  - 60 1 36 820 

1 72 354 1 066 724 
31 5 -162 -109 1 299 772 -1 34 -61 1 605 

359 841 1 072 -33 58 510 244 97 -238 120 -160 1 282 

1 1 1  133 418 -1 45 389 - 43 -1 18  - 35 963 

9 70 94 330 -377 - 70 73 - 30 162 

-1 53 -1 45 -2 59 85 -125 165 23 1 57 

-1 1 8  26 -5 343 -1 17  54 - 25 382 250 255 -1 27 571 

426 2040 2957 1 501 93 516 1875 41 34 1 1 73 - 28 -627 3552 

Källa: SCB 

Vad bestämmer lagerutvecklingen?  
En lagerförändring kan vara avsiktlig, oavsiktlig eller, om man ser 
på data för flera företag, bådadera. Förändringar i färdigvarulagren 
är definitionsmässigt lika med skillnaden mellan produktion och 
leveranser (försäljning). Även om företagen skulle ha fullständig 
kontroll över produktionen, har de det inte över försäljningen. 
Därför kan det vid oförutsedda efterfrågeförändringar uppstå oav­
siktliga, oplanerade lagerförändringar. På liknande sätt kan det 
uppkomma oplanerade förändringar i lagren av råvaror och varor 
i arbete. 

Man kan alltså förvänta sig oplanerade lagerökningar, när efter­
frågeökningen börjar avta eller övergår i en efterfrågeminskning, 
medan en oplanerad lagerminskning kan väntas då efterfrågan 
börjar stiga snabbt så att produktionen inte hinner med. Som tidi­
gare antytts finns tecken på att de oplanerade lagerförändringarna 
ökat i betydelse under senare år. Det är också naturligt att ju större 
efterfrågevariationerna blir, desto större blir de oplanerade lager­
investeringarna. Samtidigt ökar också de mer spekulativa lager­
investeringarna. 
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Stora lager frestar 
på likviditeten 

Företag kan antas sträva efter att uppnå en bestämd relation 
mellan de olika typerna av lager och produktions- eller försälj­
ningsvolymen. Företagen försöker alltså på sikt hålla en viss lager­
kvot. Det är troligt att företagen i allmänhet ansåg att lagren av 
färdigvaror var för små 1969 och 1973-74 och för stora 1966-67 
och 1971-72 och särskilt 1975. Dessa slutsatser får starkt stöd av 
Konjunkturinstitutets konjunkturbarometerdata (se diagram 4:3) 
liksom av råvarulagerutvecklingen. 

Man kan förutsätta att företagen normalt vill minska en lager­
stock som de bedömer vara för stor och öka en lagerstock som 
uppfattas vara för liten. Olika trögheter och kostnader medför 
emellertid att anpassningen till ett önskat läge normalt tar tid. 
Detta skapar ett utrymme för myndigheterna att genom subventio­
ner och/eller likviditetsstöd påverka företagens lagerbeteende. En 
stor lageruppbyggnad frestar på likviditeten och det är, åtminstone 
på kort sikt, dyrt att ha stora lager. 

Lagerutvecklingen 1 975 och 1 976 

Industrilagren ökade 1974 med 1,7 miljarder kronor (1968 års 
priser ; i löpande priser var ökningen drygt 3 miljarder). Redan 
under första halvåret 1975 steg de med ytterligare 2,5 miljarder 
(1968 års priser). Efterfrågan har kontinuerligt minskat, medan 
företagen försökt upprätthålla produktionen. Även om företagen 
under sista kvartalet 1975 lyckas hejda en ytterligare råvarulager­
uppbyggnad, stiger säkert lagren av varor i arbete och färdigvaror 
kraftigt. Det förefaller därför rimligt att anta att industrilagren 
under hela 1975 ökar med minst 4,5-5 miljarder. Det betyder att 
företagen går in i 1976 med mycket stora lager (jfr diagram 4:3). 

Under 1976 kommer företagen säkerligen att göra stora ansträng­
ningar för att sänka lagren till en mer normal nivå. Råvarulagren 
kommer sannolikt att minska under 1976, mest under första halv­
året. Beträffande färdigvaror och varor i arbete är efterfrågeutveck­
lingen, i första hand från utlandet, avgörande. Sannolikt fortsätter 
dessa lager att växa under första halvåret, med en stor uppgång 
första kvartalet och en mindre ökning andra kvartalet, vilket skulle 
innebära att industrilagren totalt ökar relativt kraftigt första halv­
året 1976. Lagerstödet bidrar säkerligen ti l l  att lagren hålls uppe och 



DIAGRAM 4: 3 
Lagerkvotens utveckling 1963-1975 
Företagen går in i 1976 med relativt sett mycket stora lager och kan 
väntas göra stora ansträngningar att minska lagren ti l l  en mera r iml ig 
n ivå. 

Lagerkvot 1 963-75 för färdigvaror 
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Lagerkvot 1 963-75 för råvaror och varor i arbete 
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Kurvan, som läses av på vänstra axe ln ,  representerar lagerkvoten. 
lagerstock vid årets s lut  

Lagerkvot = 
produktion (brutto) under året 
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Stap larna läses av på högra axeln och representerar nu lägesomdömen 
om lagrens storlek en l igt Konjunktu rbarometern. 
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Kraftfullt lagerstöd 
nödvändigt för att 
hindra omfattande 
lagernedskärningar 

1 976 
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byggs på. Andra halvåret upphör sannolikt lageruppbyggnaden för 
färdigvaror och varor i arbete, särskilt om exportefterfrågan då 
kommer in i en snabb expansion. Gissningsvis blir industrilagren 
under andra halvåret 1976 ungefär oförändrade, vilket skulle inne­
bära att den totala lageruppbyggnaden för industrin nästa år blir ca 
en miljard kronor i 1968 års priser (ca 2 miljarder i löpande priser). 
Det betyder ett mycket stort efterfrågebortfall jämfört med 1975. 

Det tycks alltså som om lagercykeln även denna konjunktur skulle 
få ett ganska traditionellt förlopp, vilket skulle innebära att lagren 
ökar kraftigt 1975 och fortsätter att öka 1976 - men i avsevärt 
långsammare takt. Lagernedskärningen av färdigvaror berör först 
basindustrierna. I takt med att de utländska köparnas lager minskar 
kan de svenska leverantörernas lager följa med. Verkstadslagren 
väntas öka under hela året. 

Om man emellertid antar att industriföretagen under 1976 skulle 
vilja - och kunna - uppnå samma lagerkvot som de hade 1971 
och 1972 (två år med ovanligt höga lagerkvoter), skulle det inne­
bära en lageravveckling på ca 1,5 miljarder kronor i 1968 års priser. 
Det har då förutsatts att industriproduktionen ökar med ca 2 pro­
cent mellan 1974 och 1976. Om företagen ville uppnå den lager­
kvot de haft i genomsnitt under de senaste fem åren, skulle de 
under 1976 behöva dra ned lagren med inte mindre än ca 3 miljar­
der kronor i 1968 års priser. Detta talar för att kraftfulla åtgärder 
i form av lagerstöd är nödvändiga om ett stort efterfrågebortfall 
i form av omfattande lagernedskärningar skall kunna undvikas. 

Handelslagren minskade under första halvåret 1975 med drygt 
100 miljoner kronor i 1968 års priser, men bilden var starkt splitt­
rad. Partihandelslagren minskade nämligen med drygt 300 miljoner 
medan både detaljhandels- och bilhandelslagren ökade med ca 100 
miljoner vardera i 1968 års priser. Konjunkturbarometrarna tyder 
på att trenden från första halvåret i år skulle stå sig även under det 
andra, dvs att partihandelslagren fortsätter att minska något och 
att detaljhandelslagren byggs upp ytterligare. Allt som allt skulle 
det innebära att handelslagren skulle öka med några hundra miljo­
ner under 1975. För 1976 kan antas att båda typerna av handels­
lager minskar något, kanske med 1 00 miljoner ( 1 968 års priser). 

För lagren inom övriga näringslivet, dvs i första hand jord- och 
skogsbruket, antas det ha skett en lageruppbyggnad med ca 500 



miljoner kronor under 1975 medan för år 1976 lageruppbyggnaden 
beräknas fortsätta men i väsentligt lägre takt, med 200 miljoner. 

De totala lagerinvesteringarna under 1976 kan alltså beräknas till 
1,1 miljarder, vilket motsvarar drygt 2 miljarder i löpande priser. 

Lagerstödet 

Lagerstödet är ett arbetsmarknadspolitiskt medel som syftar till att 
upprätthålla sysselsättningen i ett läge med konjunkturellt vikande 
efterfrågan. Under 1972 kunde industriföretag med minst 20 
anställda få lagerstöd om de hade sysselsättningssvårigheter. Bidra­
get betalades i efterhand med 20 procent av den värdemässiga 
ökningen av lagret under 1972 och avsåg endast färdigvaror. Det 
förutsattes att sysselsättningen skulle vidmakthållas vid nivån 
1.11. 1971, men i praktiken tilläts "naturlig avgång". 

På uppdrag av lagerstödsutredningen har Lars Bertmar vid EFI 
gjort en utvärdering av effekterna av lagerstödet 19721 . Slutsatserna 
bygger på data för företag med mer än 200 anställda. Enligt denna 
studie är det endast företag inom järn- och stålindustrin samt skogs­
industrierna, och där främst företag som drabbats hårt av då rå­
dande och tidigare lågkonjunktur, som genomförde extraordinär 
lagerökning under stödperioden. Just dessa branscher är förhållan­
devis kapitalintensiva, vilket innebär att sysselsättningseffekten blev 
måttlig. För den mer arbetsintensiva verkstadsindustrin tycks lager­
stödet inte ha inneburit någon positiv effekt. Studien visar också 
att en lagerutbyggnad av färdigvaror ofta motsvarades av en lager­
minskning för råvaror, vilket kan bero på att stöd utgick endast till 
färdigvaror. Ett annat viktigt resultat av studien är att stödföretagen 
hade en sämre sysselsättningsutveckling än jämförbara företag som 
inte fått stöd. Eftersom stödet betalades ut i efterhand kunde flera 
företag, som i och för sig varit intresserade av att utnyttja stödet, 
på grund av bristande likviditet inte bära kostnaderna för en lager­
uppbyggnad under mellantiden. 

Lagerstödets konstruktion innebär att det blir störst för företag 
som i alla händelser tänkt öka sitt lager, medan stödet blir litet för 
företag som planerat minska sina lager under perioden, dvs de 
företag som är viktigast att påverka. Detta torde vara ett olösligt 

' Lagerstöd 1. Departementstenci l  A 1975: 6 
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problem. Det är naturligtvis ogörligt att ge bidrag till skillnaden 
mellan en planerad lagernivå utan stöd och faktisk nivå med stöd. 
Men det måste understrykas att denna konstruktion av lagerstödet 
är mer än en skönhetsfläck. 

En annan svaghet med lagerstödets utformning är att det i prin­
cip behandlar alla branscher lika trots att dessa är fasförskjutna 
i konjunkturen. Basindustrierna ligger t ex avsevärt före verkstads­
industrin. Med tanke på att lagerstödet rimligen får sin största effekt 
alldeles i slutet på en nedgång, är det förmodligen olämpligt med 
en generell och stelbent tillämpning. Om verkstadsindustrin ligger 
cirka ett halvår efter basindustrierna, borde stödet utgå under ytter­
ligare ett halvår för denna för sysselsättningen så viktiga sektor. 
Detta borde kunna aktualiseras under andra halvåret 1976. På sam­
ma sätt borde stödet i fortsättningen utgå ett halvår tidigare för 
basindustrierna. 

För närvarande utgår lagerstöd med 20 procent av lagerökningen 
i fasta priser under perioden 1.7. 1975-30.6. 1976 (för sågverken 
1. 1. 1975-1.1.1976). Det avser endast färdigvarulager i industrin 
(i vissa fall i handelns grossistled). Bidrag kan utgå även till företag 
med mindre än 20 anställda. Kravet på att upprätthålla sysselsätt­
ningen har gjorts absolut, dvs en naturlig avgång måste uppvägas 
av nyanställning. En viktig nyhet kom i samband med regeringens 
stimulanspaket i oktober 1975 då möjligheter skapades för förskott 
på lagerstöd med 75 procent av stödet mot f n 9,25 procents ränta. 
Vidare kan företagen få statsgaranti för lagerstödslån. Denna typ av 
förbättringar av lagerstödet anser vi riktiga och naturliga. 

1975 års lagerstöd visar alltså flera förbättringar i förhållande till 
lagerstödet av år 1972. Utöver en mer fullständigt genomförd 
branschdifferentiering återstår emellertid två betydelsefulla förbätt­
ringar att göra. Stöd bör kunna utgå även för lager av råvaror och 
varor i arbete. En sådan utvidgning skulle säkert avsevärt öka 
verkstadsföretagens möjligheter att utnyttja stödet. Dessutom bör 
stödet utvidgas till att omfatta lager av färdigvaror som levererats 
till utländska dotterbolag, generalagenter eller som ligger i konsigna­
tion hos andra säljare i utlandet. Detta skulle bidra till att lösa det 
ibland besvärliga problemet att i Sverige finna fysiskt utrymme för 
en snabbt växande lagervolym. 



Nästan halvering av 
industrins räntabili­

tet 1 974-76 

5 Vinster och kapitalbildning 
i industrin 

1973-1974 medförde en utomordentlig vinstkonjunktur för svensk 
industri. Enligt Skandinaviska Enskilda Bankens resultatanalyser 
låg räntabiliteten på eget kapital i börsbolagen i genomsnitt (företag 
även utanför industrin) nästan dubbelt så högt under de två åren 
som under lågkonjunkturåren 1971-1972 (11-12 procent på eget 
kapital mot cirka 6,5). Kapitalersättningens andel av förädlings­
värdet var 1973 34 procent och 1974 38 procent jämfört med ca 
30 procent under 1960-talet och början av 1970-talet (se tabell 5 :3). 

1975 har medfört en drastisk försämring av vinsterna. Utsik­
terna för 1976 tyder på en ytterligare försämring. Under 1975 
stiger lönekostnaderna med ca 22 procent och under 1976 med ca 
15 procent. Mot detta skall ställas det "utrymme" för lönesteg­
ringar som skapas av prisstegringar och ökad produktivitet. Pris­
stegringarna på industriprodukter väntas bli 8 procent 1975 och 
3-4 procent 1976 1 . Enligt aktuella prognoser blir det ingen 
produktivitetstillväxt under 1975 men en ökning på 3,5 procent 
under 1976. Dessa uppgifter innebär att kapitalandelen skulle falla 
med 23 procent 1 975 och med ytterligare 20 procent 1976, dvs 
en sänkning av kapitalandelen från rekordnivån 38 procent till 
29 procent 1975 och vidare till 23 procent 1976. Kapitalandelen 
skulle därmed ha sjunkit till en nivå betydligt lägre än den "nor­
mala" under efterkrigstiden. 

På sikt står alltså industrin inför drastiskt försämrade vinst­
utsikter. Frågan är om dessa kortsiktiga tendenser blir bestående 
eller om de är övergående och om industrin kommer att banta ned 
sina expansionsplaner eller inte låta den nuvarande konjunktur­
svackan påverka investeringsplanerna på längre sikt. - Dessa 
frågor skall här diskuteras mot bakgrund av det allmänt omfattade 
målet att bygga upp exportindustrins kapacitet under de närmaste 
åren. 

' Industrikonjunkturen hösten 1975. 
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Industrins investeringar - en tillbakablick 

Investeringsvolymen utvecklas mycket ryckigt över tiden. Det är 
inte bara fråga om betydande variationer år från år. Även sett över 
en längre tid avlöses perioder med långsam kapitalbildning av år 
med snabbare expansion. Sålunda följdes en svag investeringstillväxt 
1950-1957 av en kraftig boom som fortgick till 1961. Därefter 
inträdde åter en period av lugnare kapitalackumulation till och med 
1968. Kapitalbildningen blev åter snabbare mot slutet av 1960-
talet och början av 1970-talet för att åren 1974-1975 följas av 
en boomartad tillväxt (se tabell 5 : 1). 

Boomperioderna präglas vanligtvis av att maskininvesteringarna 
och byggnadsinvesteringarna rycker fram parallellt. Det är då fråga 
om en utbyggnad av produktionskapaciteten. Nya anläggningar 
byggs och nya maskiner installeras för att väsentligt öka produk­
tionsvolymen snarare än för att pressa kostnaderna. 

Under tider av svag kapitalbildning är däremot maskininveste­
ringarna ofta mer expansiva än byggnadsinvesteringarna. Under 
den kapitalbildningssvaga perioden under 1960-talet föll byggnads­
investeringarna medan maskininvesteringarna uppvisade en måttlig 
tillväxt. Man kan förutsätta att det då mer var fråga om att utnyttja 
rationaliseringsmöjligheter som skapats genom en tidigare volym­
ökning än att vidga kapaciteten. Genom kompletterande maskin­
investeringar inom ramen för givna anläggningar finns det möjlig­
heter att sänka kostnaderna eller att öka produktionen med små 
insatser av arbetskraft. 

TABELL 5: 1 

Industrins investeringar 1950-1975. Årlig procentuell volymförändring 1 

1950- 1 957- 1 963- 1 969- 1 974 1 975 
1 956 1 962 1 968 1 973 

Maskiner 0,7 8,0 2,6 6,4 8 (0) 
Byggnader 1 ,6 8,1 -0,9 2,1 27 (15) 
Totala investeringar 1 ,0 8,0 1 ,5 5,2 1 3  (4) 

Käl la :  SCB, Statistiska tabel ler nr 1974: 59. 

' Från 1972 torde i nvesteringsvolymen i nnehålla en större andel s k  m i ljöinvesteringar 

än t id igare. Det är därför möj l igt att volymökningarna från 1973 inte representerar 

samma kapacitetsökningar som t idigare. 
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ningen och löne­
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En viktig fråga i dagsläget är om den inledda investeringsboomen 
kommer att brytas av konjunkturförsvagningen i kombination med 
redan inträffade och förväntade lönekostnadsstegringar. Eller blir 
det möjligt att, liksom 1958-1959, med hjälp av en kraftig och 
förlängd industriell investeringsboom delvis kompensera för den 
internationella konjunkturnedgången? 

Den ekonomiska politiken 
Industriinvesteringarna är på lång sikt politiskt bestämda. Detta 
följer av restriktioner inom det ekonomiska systemet i kombination 
med att statsmakterna fastställer mål för den offentliga sektorns 
utbyggnad och för den privata konsumtionens utveckling. Genom 
bl a verksamhet i offentlig regi, beskattning, transfereringar och 
pensionsutfästelser omsätts de politiska intentionerna i anspråk på 
utrymme i den totala produktionstillväxten. Men statsmakternas 
fördelning av BNP-utrymmet är, inom ramen för den valutapolitik 
som förs, underkastad kravet att exporten på lång sikt utvecklas i 
takt med importen. 

Eftersom vårt land i huvudsak exporterar industriprodukter 
måste statsmakterna föra en sådan ekonomisk politik att industri­
produktionen växer tillräckligt snabbt - och att tillväxten sker till 
internationellt sett konkurrenskraftiga priser - för att extern balans 
skall kunna upprätthållas. Avkastningen på nyinvesteringar måste 
- vid en kapitalbildning och tillväxt av industriproduktion som är 
förenlig med jämvikt i bytesbalansen - i stort sett motsvara av­
kastningen på kapitalinvesteringar i andra delar av västvärlden. 

Dessa resonemang kan illustreras med erfarenheterna från efter­
krigstiden. Under decenniet efter krigsslutet torde Sverige vid då 
rådande växelkurser ha haft en konkurrensfördel. Det var också 
i hög grad gentemot industriinvesteringarna som de stabiliserings­
politiska insatserna riktades, när det gällde att hålla tillbaka den 
totala efterfrågan. Skärpta avskrivningsregler, investeringsskatter, 
en allt hårdare reglering av kreditmarknaden med avsikt att styra 
resurser från industrin till bostadsbyggande m m begagnades under 
1950-talet för att hålla tillbaka kapitalbildningen i tider av efter­
frågeöverskott. 

Vid slutet av 1950-talet blev "ekonomisk tillväxt" mer än tidi­
gare ett mål för den ekonomiska politiken, och därmed överflyttades 
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den "stabiliseringspolitiska bördan" i högre utsträckning än tidigare 
på den privata konsumtionen. Omsen/momsen steg från 4 procent 
1960 till över 10 procent vid slutet av 1960-talet. Framför allt 
genom den signal om att den svenska ekonomins konkurrenskraft 
behövde förstärkas, som 1965 års stora underskott på handelsbalan­
sen utgjorde, kom statsmakternas politik på ett helt annat sätt än 
tidigare att syfta till en snabb industriell kapitalbildning. De tre 
långtidsutredningar som publicerats under det senaste decenniet har 
haft en snabb industriell kapitalbildning som det högst prioriterade 
målet. Dessa långsiktiga prioriteringar har återkommit i varje finans­
plan under de senaste tio åren. 

Kapitalkostnader och finansiering 

De resonemang vi fört ovan kan vad finanspolitiken beträffar illust­
reras med några kalkyler över kapitalkostnader och likviditetskonse­
kvenser av den förda politiken. 

Om aktieägarnas anspråk på förräntning på sina finansiella in­
vesteringar är 15 procent, blir kostnaden för eget kapital 15 procent. 
Låneräntan har vi antagit vara 5 procent och nyinvesteringarna 
förutsätts vara till hälften självfinansierade. 

Dessa runda tal avser bara att uttrycka en jämförelsenorm. Inom 
rimliga gränser är det ovidkommande vilka antaganden som görs 
eftersom kalkylerna endast syftar till att belysa storleksordningen 
av olika förändringar1 . 

Med dessa förutsättningar leder det rådande skattesystemet (50 % 
bolagsskatt, 20-30-regeln för maskinavskrivningar, 30 års avskriv­
ning på byggnader) till en kapitalkostnad - den lägsta internränta 
företagen kan acceptera - för maskininvesteringar på 20 procent 
och för byggnadsinvesteringar på 25 procent. Det är alltså fråga om 
teoretiska kalkylräntor, lägsta acceptabla förräntningar vid två 
typer av investeringar. 

Som vi framhållit har den ekonomiska politiken övergått från att 
hålla tillbaka industriinvesteringarna under 1950-talet till att stimu­
lera dem under 1960- och 1970-talen. Det har bl a inneburit att 
främst de stora företagen fortlöpande kunnat räkna med att utnyttja 

' 15 procent på eget kapital kan försvaras som ett r iml igt  värde för börsens genom­

snittliga avkastning under långa perioder (nominel lt  och före skatt). 5 procent låneränta 

är  ett r iml igt  värde för stora delar av efterkrigstiden (jämför not 2, s 56). 
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investeringsfonderna för att finansiera sin tillväxt (snarare än att 
påföras investeringsskatter som på 1950-talet). Tabell 5:2 illustrerar 
detta vad beträffar kapitalkostnaderna för byggnads- och maskin­
investeringar. 

TAB ELL 5: 2 
Kapitalkostnader för industrins investeringar. Procent 

Maskiner 
Byggnader 

1 950-1958 
( I nvesterings­
avgifter) 

23 
28 

Jämförelsenorm 
1 960- och 1 970-talen. 
Normala skattemässiga 
avskrivni ngsreg ler 

20 
25 

Vid frisläpp av 
investerings­
fonder 

1 1  
6 

Omläggningen av politiken under efterkrigstiden har haft ett 
mycket kraftigt genomslag på kapitalkostnaderna. Kalkylerna tyder 
på att kapitalkostnaderna fallit med över 50 procent för maskin­
investeringar och med över 75 procent för byggnadsinvesteringar, 
när man jämför 1950-talet med perioder av frisläppta investerings­
fonder. Observera dock att jämförelsen bygger på att företagen 
maximalt utnyttjat skattereglerna för att undvika skatt. Många 
företag betalar dock en högre skatt än avskrivningsreglerna nöd­
vändiggör, därför att de vill redovisa vinst för bl a aktieägarna och 
möjliggöra utdelningar. 

Samma tendens går igen när det gäller likviditets- och finansie­
ringssidan. Finanspolitiken motverkade en försvagning av vinst­
utvecklingen, som inträffade från 1950-talet till 1960-talet (tabell 
5:3). 

Soliditeten har sänkts och ett ökat negativt finansiellt netto ligger 
bakom en del av bruttovinsternas nedgång. Som tabellen visar har 
bruttosparandets andel av omsättningen stigit trots fallande brutto­
vinstmarginal. En väsentlig förklaring är att skatternas andel av 
omsättning och vinst fallit, nämligen från något mer än 30 procent 
av bruttovinsten under 1 950-talet till knappt 14 procent i början av 
1970-talet. Den "effektiva skattebelastningen", skattebeloppet rela­
terat till företagens "verkliga" vinst, sjönk under samma period från 
4 7 procent till 28 procent. 

5 1  
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TABELL 5: 3 
Kapitalandel av förädlingsvärdet, bruttovinst, skatt och bruttosparande 

i förhållande till omsättningen samt självfinansieringsgraden i indu-

strin. Procent 

1 953- 1 960-

1 959 1 969 

Kapitalandel av föräd l ingsvärdet 36 31 

Bruttovinst2 1 0,8 8,7 

Skatt 3,3 1 ,7 

Bruttosparande 5,8 6,3 

Självfi nansieringsgrad 91 84 

1 Ofullständiga prel iminära data. 
' Före avskrivn ingar och skatt men efter finansiel l t  netto. 
' Exkl särskild investeringsfond och arbetsmi ljöfond. 

1 970- 1 9741 

1973 

31 (38) 

8,8 (1 2,4) 

1 ,2 (0,7) 

6,2 (1 0,2) 

85 ( 144)3 

Käl lor :  SCB, Statistiska tabeller nr 1974: 47, Statistiska Meddelanden nr 1975: 94 
samt Företagen 1973. 

A andra sidan har inte skatterna reducerats tillräckligt mycket för 
att hålla uppe sparandet i förhållande till investeringarna, vilket 
avspeglas i självfinansieringsgradens utveckling1 . Av tabell 5 : 3  fram­
går hur exceptionellt verksamhetsåret 1974 var i alla berörda 
avseenden. 

Vidgad kapacitet eller kostnadsjakt? 

Vi har ovan ställt frågan huruvida de drastiskt försämrade vinsterna 
under 1975-1976 kommer att bringa ned industrins investerings­
vilja för återstoden av 1970-talet. Att upprätthålla en hög kapital­
bildningstakt är, med hänsyn till betalningsbalansen framöver, en 
nödvändighet. Den relevanta frågan borde kanske därför i stället 
vara: Kommer den aktuella utvecklingen för löner och priser att 
tvinga fram en förändrad politik gentemot industrisektorn? 

Avgörande för investeringsviljan är bl a företagens förväntan om 
avkastning på det investerade kapitalet. Vinstförväntningarna fram­
kommer i sin tur bl a som ett resultat av företagens bedömningar 
av pris- och lönekostnadsutvecklingen i kombination med möjlig­
heterna att kompensera för kostnadsstegringar. 

Vi antar i kalkylerna nedan att expansionsinvesteringar fordrar 

' Självfinansieringsgraden är kvoten mel lan bruttosparande och summan investeringar 
i maskiner och byggnader. 



Expansionsinveste­
ringar förutsätter 

en viss lägsta 
räntabilitet 

en viss lägsta förväntad räntabilitet för att komma till stånd. Ovan­
för detta minimum är de rätt okänsliga för variationer i räntabili­
teten och bestäms i stället av förväntad efterfrågan. Under denna 
lägsta räntabilitet domineras investeringsaktiviteten av s k defensiva 
investeringar, vilka görs för att kompensera för kostnadsstegringar. 

Kapitalinsatsen per anställd i svensk industri har stigit under hela 
efterkrigstiden och den kommer att fortsätta att stiga bl a för att 
kompensera ökade lönekostnader. Frågan är vad som händer med 
inkomstfördelningen mellan kapital och arbetskraft i den processen 
- när kapitalintensiteten stiger - och vad som händer med kapi­
talets räntabilitet vid nyinvesteringar. 

Vi skall här anta att industrin kommer att avbryta den inledda 
investeringsboomen om det inträffar en bestående nedjustering av 
räntabiliteten. Investeringarna väntas då få en mer defensiv inrikt­
ning. Relativpriset för industrins produkter och insatsvaror förut­
sätts konstant liksom kapitalinsatsen per producerad enhet ("kapital­
koefficienten"). Detta innebär att vi kan översätta förändringar i 
förädlingsvärdets fördelning mellan arbetskraft och kapital till ränta­
bilitetsförändringar. 

Den "investeringsfunktion" vi här har formulerat är visserligen 
skäligen enkel men den duger för vårt syfte att ringa in vissa gräns­
värden för bl a lönekostnadsstegringen. Som ett stöd för vårt resone­
mang vill vi nämna vad som hände med kapitalandelen i samband 
med den tidigare omtalade investeringsboomen 1 958-1961. Kapi­
talandelen fluktuerade omkring en konstant nivå under 1950-talet 
med en topp 1958-59, dvs när investeringsboomen startade. Kapi­
talandelen föll därefter, men inte förrän 1962-1963 inträffade en 
nedjustering i förhållande till nivån under 1950-talet, dvs just de år 
då investeringsboomen bröts och industrin gick in i en period med 
näst intill stagnerade investeringar. Den lägre nivån blev sedan 
bestående under 1960-talet. 

Fallande räntabilitet? 
Vad finns det för hållpunkter om man vill bedöma utvecklingen 
av kapitalandelen av förädlingsvärdet och räntabiliteten i industrin 
under de närmaste åren? - 1975 års avtalsrörelse resulterade, 
tillsammans med beräknad löneglidning och ökade indirekta löne-
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kostnader, i Iönekostnadsstegringar per timme på ca 22 procent 
1975 och ca 15,5 procent 1976. 1974 steg lönekostnaderna 17 
procent varför den genomsnittliga ökningen 1974-76 är 18 procent 
per år. 

Industriproduktprisernas utveckling är betydligt svårare att be­
döma men förväntningarna tycks vara inställda på en fortsatt inter­
nationell inflation. Sveriges exportpriser steg under 1969-1973 
med drygt 6 procent per år. När det gäller industrins produktpris 
som genomsnitt kan inflationstakten anges till ca 2,5 procent per år 
sedan början av 1960-talet, dock snabbare under senare år än 
tidigare. Under de tre åren 1973-1975 var den genomsnittliga pris­
stegringstakten för industrins producentpriser 14 procent per år. 
Förväntningarna är dock inställda på en avsevärd dämpning av pris­
stegringstakten för det närmaste året, till ungefär 5 procent1 . 

Kalkylerna i det följande utgår från ett antagande om en nominell 
lönestegring på 15 procent per år så att reallönestegringen, sedd från 
industriföretagens kostnadssynpunkt, är 10 procent per år. Resone­
mangen gäller inom rimliga gränser för alla kombinationer av nomi­
nella Iönestegringar och prisstegringar som ger en 10-procentig real 
lönekostnadsstegring2. 

Kalkylerna bygger även på vissa antaganden om industrins möj­
ligheter att kompensera för stigande reallöner genom att ersätta 
arbetskraft med kapitaJ3. Dessa rationaliserings- eller kompensa­
tionsmöjligheter brukar mätas med ett procenttal. Är detta lågt, 
föreligger små möjligheter till kompenserande rationaliseringar ge­
nom att ersätta arbetskraft med kapital. 50 procent är ett värde som 

' Se Industrikonjunkturen hösten 1975. 

' Detta i n nebär att vi antagit en viss avvi kelse från mönstret under 1 960-talet, då den 

typiska utveckl ingstakten för reallönekostnaderna i i ndustrin var 7-8 procent per år. 

Anledn ingen är att vi väntar en snabbare i nf lationstakt på konsumtionsvaror än under 

1960-talet, v i l ken driver upp lönestegringarna i förhållande t i l l  i ndustrins produktpris. 

Men vårt antagande betyder också att lönekostnadsstegringen b l i r  långsammare i slutet 

av 1 970-talet än 1974-1976. 

Det bör framhållas att vi i våra kal kyler inte tagit hänsyn t i l l  företagsbeskattn i ngen, 

inte hel ler t i l l  i nflationens inverkan på realräntor, avskrivningsbehov och kapitalvinster 

på existerande kapita l .  

' Den förmågan el ler dessa tekniska möj l igheter brukar mätas med den s k  substitu• 

t ionselastic iteten. Under förenklande antaganden kan denna elast ic i tet skrivas som : 

procentue l la  förändringen av kapital intensiteten/procentuel la förändringen av kvoten 

mel lan lön och kapitalets utnyttjandepris. 



1 Under senare år tycks 
tekni kfaktorn ha varit vä­
sent l igt lägre än 5 procent 
per år. Detta påverkar 
emel lertid inte resu ltatet 
av kal kylen på annat sätt 
än att det understryker 
vikten av de sl utsatser 
som dras. 

har visst stöd i den empiriska forskningen om industrins produk­
tionsteknik både vad gäller Sverige och andra jämförbara industri­
länder. Det innebär att en 10-procentig real lönekostnadsstegring 
medför en 5-procentig uppgång av kapital per arbetad timme, alltså 
att "kapitalintensiteten" stiger med 5 procent. Kostnadsstegringen 
kompenseras därför delvis - till hälften - om man ser till 
kapitalersättningens andel av förädlingsvärdet genom den av pris­
förändringen orsakade anpassningen av produktionsfaktorerna. 
(Det bör nämnas att vi resonerar som om företagen befinner sig i 
långsiktig jämvikt, vilket kan vara försvarbart när det som här 
gäller problem på längre sikt, t ex några år.) 

Vi har nedan räknat på tre alternativ för industriproduktionens 
flexibilitet när det gäller anpassning till ändrade kostnadsförhållan­
den. Men man måste också räkna med vissa rationaliseringsmöjlig­
heter som inte drivs fram av prisförändringar. Mer eller mindre 
spontant, genom den ackumulation av kunnande och erfarenhet 
som själva deltagandet i produktionen ger, uppstår effektivitets­
vinster. Dessa brukar sammanfattande kallas "teknikfaktorn" 
( egentligen ett mått på omfattningen av vår bristande kunskap om 
produktionens tillväxt). Men de flesta undersökningar som gjorts 
tyder på att den tekniska utvecklingen är övervägande arbets­
besparande. 

De innovationer som fortgående introduceras genom att kunskap 
och skicklighet med tiden tilltar tenderar sålunda att rationalisera 
bort arbetskraft snabbare än kapital. För svensk industri har den 
s k arbetsbesparande teknikfaktorn uppskattats till 3-5 procent per 
år. Detta gäller alltså en ersättning för arbetskraft med kapital, 
som inte är direkt föranledd av lönekostnadsstegringar. 

Från substitutionssynpunkt är den nämnda teknikfaktorn likvär­
dig med en reallönestegring på 3-5 procent per år. Den arbets­
besparande teknikfaktorn föranleder kapitalandelen att stiga med 
1,5 till 2,5 procent per år, när "kompensations"- eller "rationalise­
ringsmöjligheterna" är 50 procent enligt den skala vi diskuterade 
ovan. Teknikfaktorn bidrar därvid till att dämpa reallönestegringens 
effekt på kapitalinkomsterna. 

I kalkylen nedan har vi antagit att teknikfaktorn - den arbets­
besparande tekniska utvecklingen - är 5 procent per år1 . Tabell 5 :4 
sammanfattar effekterna på substitutionen och på kapitalersättnings-
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andelen av förädlingsvärdet av en 10-procentig real lönekostnads­
stegring (15 procents nominallönestegring och 5 procents prissteg­
ring var vår utgångspunkt) vid olika antaganden om produktions­
tekniken i industrin. Mellankolumnen är den intressantaste eftersom 
den torde vara mest verklighetsnäral. 

TABELL 5: 4 
Kapitalintensitetens och kapitalandelens årliga förändring, när real­

lönerna stiger med 10 procent. Procent per år (kapitalintensiteten) och 

procentenheter per år (kapitalandelen) 

Kapitalintensitet 
Kapitalandel 

'' Rational iseri ngsmöj I igheter'' 
25 % 50 % 75 % 

3,8 % 
-3,9 % 

7,5 % 
-1 ,8 % 

1 1 ,3 %  
-0,8 % 

Tabell 5 :4 visar tydligt att möjligheterna att ersätta arbetskraft 
med kapital är mycket avgörande för de konsekvenser som stigande 
lönekostnader har för lönsamheten. Antag att räntabiliteten på 
industrins totalkapital är 7,5 procent. Vid en soliditetsgrad på exem­
pelvis 25 procent och en låneränta på 5 procent är räntabiliteten på 
eget kapital 15 procent2. 

Med våra antaganden om en inflation av samma takt på industri­
produktionens varor som på industrins kapitalvaror och med anta­
gandet att den s k kapitalkoefficienten är konstant - vilket den i 
stort sett varit under det senaste decenniet - kommer enligt mellan­
alternativet i tabell 5 :4 räntabiliteten på totalkapitalet att falla med 
ungefär 0,3 procentenheter per år från utgångsläget 7 ,5 procent till 
5,7 procent 1 980. För det egna kapitalet betyder detta nästa intill 
en halvering av räntabiliteten ("leverageeffekten") från 15 procent 
till 7,8 procent under samma period=1 . 

' Under det senaste decenniet har kapita l intensiteten ökat med ungefär 6 procent per 
år (vid långsam mare reallönestegringar än i vårt räkneexem pel )  Substitut ionselasticite­
ten centrerar i i nterval let 0,4-0,6 i empi riska produktionsfunktionsstudier. 

' Vi kan tänka oss att den genomsnitt l iga låneräntan är så låg som 5 procent genom 
att räntefria skattekrediter betraktas som främmande kapital .  

3 N ivåerna är mindre v ikt iga än storleksordn ingen av förändringarna. Jämförelserna här 
är  förenklade i förhållande ti l l  kalkylerna i tabel l  5 :  1 ovan, eftersom vi  här helt bort­
ser från skattesystemet. 



Om lönestegrings­
takten 1975 och 
1976 fortsätter, 

sjunker räntabili­
teten drastiskt och 

investeringarna 
minskar 

Detta resonemang kan också tillämpas för beräkning av ett 
"löneutrymme" vid olika antaganden om produktionsteknikens 
flexibilitet och vid oförändrad ekonomisk politik. Vi behåller tidi­
gare antaganden och förutsätter att räntabiliteten kan falla från 15 
procent på eget kapital till 12 procent under perioden fram till 
1980 utan att investeringsboomen bryts. - Vilken nominell löne­
stegringstakt tillåter dessa antaganden? Tabell 5:5 redovisar resul­
tatet av våra kalkyler. 

TABELL 5: 5 
Nominell lönestegring vid en nedgång av räntabiliteten från 1 5  0/o på 
eget kapital till 1 2  0/o fram till 1980 

Nominel l  lönestegring per år 

' 'Rational iseringsmöj l igheter'' 
25 % 50 % 75 % 

4,5 % 9,5 % 1 1 ,0 %  

Med sedvanliga reservationer för alla våra antaganden pekar 
våra kalkyler på att den lönestegringstakt som vi redan antagit för 
åren 1975-1976 inte kan klaras utan att räntabiliteten på eget 
kapital sänks drastiskt. Förr eller senare måste, vid oförändrad 
ekonomisk politik, en sådan tendens bryta den inledda investerings­
boomen både genom att förväntningarna om framtida räntabilitet 
påverkas negativt och genom att finansieringsbetingelserna för­
sämras1 . 

Vårt första räkneexempel kan tyckas märkligt såtillvida att vi 
räknat med en real lönekostnadsstegring på 10 procent. Det kan 
tyckas mycket att anta 15 procents nominella lönestegringar för en 
längre period, när prisstegringen är enbart 5 procent. Som nämnts 
är det fråga om en reallöneökning på 10 procent sedd utifrån 
företagens kostnadssynpunkt. Konsumentprisstegringarna skiljer sig 

1 Det f inns nu en betydande vetenskapl ig  dokumentation som visar att räntabi l iteten på 

privat kapital sjunkit  under efterkrigstiden. Det är fråga om en utveckl ing som belagts 

för ledande industrinationer i Västeuropa och USA. En observerad nedgång av kapital­

andelen av förädl i ngsvärdet förklaras med hjälp av sjunkande kostnader för eget kapi­

tal i kombi nation med en låg substitutionselasticitet. (Se exempelvis Nordhaus, The 

fal l i ng  share of profits, i Brookings Papers on Economic Activity 1974: 1 .) 1 5  procents 

avkastning på eget kapital och 7,5 procent på totalkapitalet är siffror representativa 

för de goda åren av 1950-talet. Det är möj l igt att toleransen för en fallande räntab i l itet 

är större än vi antag it .  
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från industriprisernas uppgång, därför att de förra reflekterar pris­
utvecklingen på ett stort inslag av tjänsteproduktion, med dess lång­
samma produktivitetsuppgång. Dessutom tillkommer att själva infla­
tionen driver upp den genomsnittliga skattesatsen vid givna skatte­
skalor (jfr not 2 s 54). 

Våra kalkyler kan, bl a av dessa skäl, inte användas för att 
bedöma det "berättigade" eller "rimliga" i olika lönekrav. Vi har 
endast velat få fram vissa hållpunkter för att bedöma verkningarna 
av olika antaganden om utvecklingstendenserna. 

Avslutande synpunkter 

Sedan 1969 har investeringsnivån höjts med ca 45 procent i indu­
strin. Denna investeringsökning representerar en ansenlig kapaci­
tetsutbyggnad och vi återkommer i kapitel 10 till frågan hur mycket 
mer investeringarna behöver växa under resten av 1970-talet för 
att gapet i bytesbalansen skall kunna slutas. 

Vi kan här konstatera att om statsmakterna väljer att föra en 
expansiv politik gentemot industrin snarare än att hålla tillbaka 
efterfrågan i ekonomin, kommer vi antagligen att få ytterligare 
liberaliseringar av företagsbeskattningen. De konstellationer av real­
lönestegringar och produktionstekniska betingelser som kan antas 
för de närmaste åren pekar på detta. En annan möjlighet är natur­
ligtvis att inflationen drastiskt nedbringas, så att reallönestegringar 
ur hushållens synpunkt kan åstadkommas med lägre reala lönekost­
nadsstegringar ur företagens synpunkt. Den frågan diskuteras mer 
i detalj i kapitel 6. 

Innebörden från förmögenhets- och inkomstfördelningssynpunkt 
av skattemässiga avskrivningar, av växande dolda reserver och 
självfinansiering är nu mera uppmärksammad än tidigare, både 
fackligt och politiskt. Därför är också toleransnivån, lönepolitiskt 
och allmänpolitiskt, för åtgärder i syfte att upprätthålla en hög 
räntabilitet på reala kapitalinvesteringar lägre än tidigare. Samman­
hangen mellan å ena sidan den solidariska lönepolitiken och skatte­
belastningens ojämna reala fördelning inom företagssektorn och å 
den andra förmögenhets- och inkomstfördelningen bland hushållen 
har legat bakom fackliga krav från medlemmarna på fackförenings­
rörelsens ledning att verka för en ändrad skatte- och lönepolitik. 



En fortsatt solidarisk lönepolitik är knappast förenlig med den 
nuvarande företagsbeskattningen och ett fortsatt lugn på arbets­
marknaden, än mindre med åtgärder som kan bli nödvändiga för 
att motverka en utveckling av det slag som resultaten av våra 
kalkyler pekar på. Någon form av kollektiva löntagarfonder, de­
centraliserade vad gäller förvaltningen men centraliserade vad gäller 
kapitalavkastningen, blir kanske på längre sikt lösningen på den 
konflikt som råder mellan kapitaltillväxt och förmögenhetsfördel­
ning. 
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6 Löner, skatter, växelkurser 
- är inflationen ofrånkoml ig? 

De senaste årens accelererade inflation har varit ett internationellt 
fenomen. Konsumentprisindex har i flertalet västliga industri­
länder stigit med tvåsiffriga tal. För OECD-länderna var upp­
gången 1973-74 drygt 13 procent. 1974-75 räknar man med 
några procentenheter långsammare stegringstakt (tabell 6:1). Den 
svenska prisutvecklingen har legat något under genomsnittet för 
OECD. Konsumentprisindex steg 1973-74 med 10 procent och 
beräknas 1974-75 öka med ungefär samma tal (tabell 6:2). 

För Sveriges del kan det också vara naturligt att ta världs­
marknadspriserna för industriprodukter som ett mått på den inter­
nationella inflationen. Fram till slutet på 1960-talet var dessa 
priser anmärkningsvärt stabila. En stegringstakt på omkring en 
procent om året uppvägdes kanske av kvalitetsförbättringar. Sam­
tidigt steg den interna prisnivån i flertalet industriländer som 
resultat av att produktiviteten inom tjänstesektorn och andra om­
råden som inte ingick i den internationella handeln utvecklades 
långsammare än inom industrin. Upptrappningen av den inter­
nationella inflationen under 1970-talet ledde till att detta förhål­
lande omkastades, som framgår av tabell 6:2. Då världsmarknads­
priserna kulminerade under 1974 steg de svenska export- och 
importpriserna med 30-40 procent medan konsumentpriserna 
"endast" steg 10 procent. Genomslaget i industrins producent­
priser var emellertid snabbt. 

Inflationens skadliga verkningar på inkomst- och förmögenhets­
fördelning är väl kända. De senaste åren har man uppmärksammat 
de skadliga effekterna av en tvåsiffrig inflationstakt även på en 
rad förhållanden inom företagen (investeringsplanering, vinstberäk­
ningar etc). Men framför allt är det inflationens sociala och poli­
tiska konsekvenser vilka framstår som ytterst allvarliga - och 
detta gäller potentiellt även Sverige. Att dämpa prisstegringstakten 
till en rimligare nivå än de senaste åren - på sikt till 3-4 procent 
per år - är enligt vår mening därför ett mycket viktigt ekono-



TAB ELL 6: 1 
Konsumentprisutvecklingen I olika länder 1960-1975 
Årliga ökningar i procent 

1 960-
1970 1970 1 971 1 972 1 973 1 974 

Belg ien 3,0 3,9 4,4 5,5 7,0 12,7 
Danmark 5,9 5,6 5,8 6,6 9,3 15,4 
Finland 5,1 2,8 6,3 7,4 1 1 ,4 1 8,1  
Frankrike 4,1 5,5 5,5 5,9 7,9 1 3,3 
Västtyskland 2,7 3,8 5,2 5,5 6,9 6,7 
Italien 3,9 5,0 4,8 5,7 1 0,8 1 9,4 
Nederländerna 4,2 4,4 7,5 7,8 8,0 9,6 
Norge 4,5 1 0,2 6,2 7,2 7,5 9,8 
Schweiz 3,3 3,6 6,6 6,7 8,7 9,8 
Storbritannien 4,1 6,4 9,4 7,1 9,2 15,6 
Sverige 3,6 7,1 7,4 6,0 6,7 10,7 
Österrike 3,6 4,1 4,7 6,3 7,6 9,5 
USA 2,7 5,9 4,3 3,3 6,2 1 1 ,4 
Kanada 2,7 3,3 2,9 4,8 7,6 1 0,9 
Japan 5,8 7,8 6,1 3,5 1 1 ,7 23,2 

• aug-aug 
•• okt-okt 

Käl lor :  OECD, Main Economic l nd icators och A l lmän månadsstatistik. 

TAB ELL 6 :  2 
lnflationstakten i Sverige 1971-1976 
Förändring i procent från föregående år 

Industrins 
Ar 

Konsument- producent-
p riser priser 

1 971 8 3 
1 972 6 4 
1 973 7 1 2  
1 974 1 0  23 
1 975 jan-okt 8 
1 975 prognos 1 0  
1 976 prognos 9-1 0 

Export-
priser 

4 
14  
3 1  

-2 
1 5  
5 

Käl lor :  A l lmän mänadsstat ist ik  1975: 10 och Konjunkturinstitutet. 

sept 1 974-
sept 1 975 

1 1 ,4* 
8,2 

1 6,7 
1 0,7 

6,3 
1 5,3* 
1 0,7 
1 2,5 

6,7* 
26,3 
8,6** 
8,8* 
7,6 

1 1 ,1 * 
1 0,2* 

I mport-
priser 

4 
3 

1 6  
39 

1 
7 
6 

6 1  
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miskt och politiskt mål. Vi skall i detta kapitel ta upp några av 
de mest praktiserade och diskuterade medlen i den prisstabilise­
rande politikens arsenal. 

En prisstegring kan genereras internt inom landet eller, vid givna 
växelkurser, komma från utlandet via höjda importpriser eller via 
löne- och prisstegringar orsakade av ökade exportpriser. Vi disku­
terar i det följande dessa båda "orsaker" var och en för sig. 
Emellertid finns det en metod med vilken man försöker neutralisera 
all slags prisstegring, nämligen mer eller mindre långt driven pris­
kontroll. Olika former av prisreglering har under de senaste åren 
införts i en rad länder, däribland Sverige. 

Prisreglering 
Prisreglering kan vara motiverad i särskilda situationer eller på 
särskilda varu- eller tjänsteområden. Beslut om prisreglering kan 
bidra till att dra ned förväntningarna om kommande prishöjningar 
och därför bryta udden av krav på höjningar av löner eller andra 
priser som rymmer inslag av kompensation för en väntad prissteg­
ring. Priskontroll kan även ha en funktion att fylla på områden 
där konkurrensen på avsättningsmarknaderna är satt ur spel och 
inte, eller endast med svårighet, kan återställas. 

Vi kan emellertid inte finna att prisreglering, inom ramen för 
ett ekonomiskt system av svensk typ, på vare sig teoretiska eller 
empiriska grunder bidrar till en varaktig sänkning av prissteg­
ringstakten. Prisreglering framstår inte som något generellt verk­
samt medel mot inflationen. På sin höjd kan välgrundade pris­
höjningar uppskjutas någon tid - i det aktuella svenska systemet 
med förhandsavisering, förhandling med SPK etc kanske något 
kvartal. Men en sådan förskjutning representerar inget annat än en 
"engångsvinst' '. 

Däremot är priskontrollens negativa verkningar väl kända -
svårkontrollerbara sänkningar av kvalitet i vid mening, volymminsk­
ningar, allokering av produktionen mot verksamheter som är svår­
eller okontrollerade etc. Därtill kommer självfallet den byråkrati 
med en rad olika nackdelar som följer av varje slag av långt 
driven selektiv regleringspolitik. 

Vi vill alltså inte räkna med priskontroll som ett effektivt medel 
att varaktigt dämpa inflationstakten. 



Skatteomläggningar­
na har höjt de 

disponibla inkoms­
terna, men har löne­
och prisutvecklingen 

blivit lugnare? 

Den svenska inkomstpolitiken 

De senaste åren har regeringen sökt minska prisstegringarna med 
en politik som gått ut på att dämpa löntagarorganisationernas 
krav på löneökningar genom inkomstskattesänkningar som för den 
enskilde löntagaren ungefär motsvarat minskningen i löneökningen 
efter skatt. En viss del av löneökningen har alltså "växlats" mot en 
skattesänkning varvid resultatet för löntagaren blivit oförändrad 
nettoinkomst. Skattesänkningarna har "finansierats" genom höjda 
arbetsgivar- och socialförsäkringsavgifter. Resultatet har ofta på­
ståtts bli en dämpad inflationstakt (allt annat lika). 

I detta avsnitt skall vi granska de årliga skatteomläggningarna 
och göra ett försök till bedömning av deras innebörd och effekter. 

Skattereformernas främsta syfte har varit att justera den pro­
gressiva statssk.atteskalan för de förändringar av den reella be­
skattningen som automatiskt uppkommer genom inflationen. Den 
första omläggningen avsåg 1973, och därefter har nya omlägg­
ningar gjorts för 1 974, 1975 och 1976, för de båda sistnämnda 
åren genom de s k Haga-överenskommelserna. 

Att skatteomläggningarna gjort utvecklingen av de disponibla 
inkomsterna gynnsammare än den eljest skulle blivit är uppenbart. 
En fråga som är betydligt svårare att besvara är om de även 
bidragit till att göra löne- och prisutvecklingen lugnare. 

Skatteformerna har bestått av två komponenter. För det första 
har reglerna för den direkta statsskatten ändrats så att de nominella 
skattesatserna sänkts. Detta är reformernas primära inslag, syftande 
till att minska eller undanröja de ofördelaktiga effekter som auto­
matiskt skulle uppstå vid fortsatt tillämpning av de gällande reg­
lerna. För det andra har arbetsgivar- eller socialförsäkringsavgifterna 
höjts. Den första komponenten - statsskatteändringen - skall nu 
först granskas för sig. Därefter behandlas avgiftshöjningarna och 
dessas samband med statsskatteändringen. 

Att en inkomsthöjning som bara motsvarar prisnivåhöjningen 
leder till högre skatt vid oförändrade skatteregler är ett förhållande 
som alla numera är väl medvetna om. Det förtjänar ändå att belysas 
genom en enkel kalkyl avseende 1973 års skattereglert.  

1 Kalkylen är  utförd inom nationalekonomiska institutionen v id Stockholms un iversitet 
på grundval av uppg ifter från riksrevisionsverket. 
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Kalkylen baseras på uppgifter för 1973 om hur inkomsttagarna 

fördelade sig på inkomstklasser av 1 000 kronors bredd och om 

summa faktiskt påförd statsskatt i varje sådan inkomstklass. Grun­

den för klassindelningen är den taxerade inkomsten, dvs inkomsten 

efter de i deklarationen gjorda avdragen men före grundavdragen. 
Statsskatten har definierats som statlig inkomstskatt plus folkpen­

sions- och sjukförsäkringsavgifter minus den s k  skattereduktionen. 

Från dessa uppgifter har de faktiskt tillämpade statsskattesatserna 

kunnat härledas för varje inkomstklass. 

Man finner då att med en höjning av prisnivån med 1 0  procent 

(vilket ungefär var den faktiska höjningen 1974) och en ökning 

av de taxerade inkomsterna med 10  procent i varje inkomstklass 

- dvs en ökning som bara höll jämna steg med inflationen 

skulle den totalt påförda statsskatten ändå stiga med hela 1 8  

procent. Vid en höjning av prisnivån med 10  procent och av 

inkomsterna med 14 procent - dvs priskompensation plus höjning 

svarande mot "normal" produktivitetsstegring - skulle statsskatten 

stiga med 27 procent. Effekterna är onekligen drastiska. 

Samma bild framträder om man undersöker marginaleffekterna 

för den enskilde inkomsttagaren. Om en person med 20 000 kronor 

i taxerad inkomst får en inkomstökning om 10 procent, skulle 1 8  

procent av ökningen gå till statsskatt. Vid en inkomst om 30, 40 

respektive 50 000 kronor skulle 50, 58 respektive 37 procent av 

ökningen gå till statsskatt. 

Mot denna bakgrund kan man försöka göra sig en bild av hur 

förloppet under 1974 skulle ha gestaltat sig om 1973 års skatte­

regler inte reviderats. Frågan blir vilka motreaktioner av olika 

slag som skulle uppkomma i den privata sektorn av ekonomin. 

Man kan tänka sig två ytterlighetsfall. 

Det ena bygger på förutsättningen att inga motreaktioner alls 

uppstår. Löntagarna kan inte försvara sig ; de nominella inkoms­

terna före skatt blir vad de blir och påverkas inte av hur stor andel 

som kommer att gå till skatt. Med 1973 års skatteregler hade de 

disponibla inkomsterna i så fall utvecklats ytterst ogynnsamt under 

1 974, särskilt i de s k  mellaninkomstlägena. Den privata konsum­

tionen hade fallit, och utan stödåtgärder skulle konjunkturen ha 

försvagats kraftigt. Det rör sig om ett förlopp av den typ som 

brukar förknippas med uttrycket "fiscal drag". 



Det motsatta ytterlighetsfallet bygger på förutsättningen att lön­
tagarna i sådana situationer lyckas framtvinga en nominalinkomst­
ökning som uppväger den automatiska skattehöjningen (inklusive 
den ytterligare automatiska höjning som framkallas av inkomst­
ökningen, osv). Detta sker antingen i avtalen eller genom löneglid­
ningen, kanske stödd av ökat antal vilda strejker. I detta extrem­
fall lyckas löntagarna hålla sina disponibla inkomster uppe trots 
skattehöjningarna. I gengäld stiger kostnader och prisnivå mycket 
kraftigt, vilket i sin tur får diverse svåröverskådliga konsekvenser. 
Detta förlopp kan kallas "löneprisspiral". 

Om det första av de båda fallen är det som bäst stämmer överens 
med hur ekonomin faktiskt fungerar, är det detta som ändringen av 
statsskattereglerna från 1973 till 1974 undanröjde. Ändringen har 
då lett till att de disponibla inkomsterna undgick att kraftigt av­
tappas, dvs till att ett förlopp efter modellen "fiscal drag" inte blev 
verklighet. - Men om i stället det andra fallet är det mest realis­
tiska, skulle skatteändringen inte haft någon effekt alls på de dispo­
nibla inkomsterna. Dessa skulle ändå ha hållits uppe genom fack­
föreningarnas agerande i avtalsförhandlingarna och genom löneglid­
ning. Det som skatteändringen förhindrat blir i stället "lönepris­
spiralen". 

Obetydlig effekt av Starka skäl talar för att sanningen ligger närmare det första fallet 
skatteomläggning- än det andra. Ändringen av statsskatten skulle med andra ord ha en 
arna på löner och stark effekt på de disponibla inkomsterna men endast en obetydlig 

priser effekt på löner och priser. Några klara bevis går inte att ge utan 
ingående studier. Vad som kan göras här är bara en allmän bedöm­
ning. 

Givetvis varierar styrkan i tendenserna något mellan de olika 
åren. För 1974 förefaller det rimligt att anta att det blev en viss 
återhållande effekt på löner och priser. Detta år var sänkningen 
av de faktiska, nominella skattesatserna särskilt stor (genom att 
folkpensionsavgiften togs bort). Lönehöjningarna blev efter om­
ständigheterna måttliga. Till detta bidrog dock starkt det faktum 
att avtalen slöts under oljekrisen. 

Innan vi presenterar siffror som belyser alla de tre åren 1973, 
1974 och 1975 skall ytterligare några ord sägas om "jämförelse­
normen" vid bedömningen av skatteändringens effekter, dvs om 
det alternativa förlopp som ändringen undanröjer. I de utrednings-

65 



Inbetald statsskatt 
från fysiska 
personer 

Hushållens totala 
faktorinkomster 

Hushållens totala 
disponibla 
inkomster 

66 

direktiv och propositioner som föregått skatteändringarna har talats 
om dessas "kostnader". Med "kostnad" avses då skillnaden mellan 
å ena sidan det skattebelopp som skulle flyta in under kommande 
år om det innevarande årets statsskatteregler fick fortsätta att gälla 
och å andra sidan det skattebelopp som kommer att flyta in med 
de nya reglerna. För att beräkna denna skillnad måste man själv­
fallet göra ett antagande om det alternativa förloppet. I praktiken 
tycks man ha räknat med ett förlopp enligt det första av ytterlighets­
fallen, dvs "fiscal drag". Finansdepartementet och skatteutredningen 
har alltså funnit det osannolikt att skatteändringarna skulle dämpa 
löne- och prisutvecklingen även om de naturligtvis inte uttryckt 
saken så. Den enda effekten skulle ligga på stöd åt de disponibla 
inkomsterna. Detta är ungefär samma bedömning som vår egen. 

Tabell 6 :3  ger ett underlag för bedömning av alla tre åren. Första 
kolumnen visar statsskattens utveckling i löpande och i fasta priser. 
Observera att statsskatten fick ett extra til lskott 1974 om nominellt 
ca 1 1  procent av det rent tekniska skälet att vissa socialförmåner 
blev skattebelagda. Dessa förmåner höjdes samtidigt med ungefär 
samma belopp för att kompensera. Den "egentliga" ändringen av 
statsskatten, efter avdrag av det extra til lskottet, anges i tabellen 
inom parentes. De båda följande raderna visar utvecklingen av 

TABELL 6: 3 
Förändring av statsskatt och hushållens inkomster 1973-1975 
Ändring i procent från föregående år 

Löpande priser 
1 973 1 974 1 975 Ändring 

12,3 9,1 
(-2,0)* 

7,5 13,1  

1 1 ,0 1 7,1  

(prel) 1972-75 

1 5  4 1  (27)* 

16  41 

16  51 

Fasta priser 
1 973 1 974 1 975 

(prel )  

5,2 -0,9 5 
(-1 1 ,0)* 

0,7 2,7 5,4 

3,9 7,3 5,1 

Ändring 
1 972-75 

9 (-2)* 

9 

1 7  

• Exkl ökning svarande mot skattebeläggning a v  socia lförmåner 1974 
Käl lor :  Konjunkturinstitutet, R iksrevisionsverket samt egna beräkningar. 
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hushållens totala faktorinkomster och av deras totala disponibla 
inkomster. 

Det ligger närmast till hands att först jämföra statsskatt med 
faktorinkomster, eftersom den förra är baserad på de senare. För 
1973 finner vi att statsskatten - trots skattereformen - ökade 
avsevärt mer än faktorinkomsterna, räknat i löpande priser. I fasta 
priser steg skatterna med 5 procent trots att faktorinkomsterna låg 
nära nog stilla. För 1974 var utvecklingen den rakt motsatta. (Här 
och i det följande används för 1974 de justerade skattetalen.) För 
detta år kan man tala om en klar m inskning av statsskatteuttaget. 
1 975 tycks skatter och faktorinkomster ha utvecklats ungefär paral­
lellt, vare sig man räknar nominellt eller i fasta priser. För utveck­
l ingen mellan 1974 och 1975 skulle progressiviteten alltså ha 
neutraliserats. 

Sett över alla tre åren steg statsskatten nominellt med 27 procent 
mot 41 procent för inkomsterna, alltså klart långsammare. I fasta 
priser var det sammanlagt någon minskning av skatteuttaget 
(-2 %) mot en måttlig ökning av inkomsterna ( + 9 %). Denna 
återhållsamhet i skatteutvecklingen beror nästan uteslutande på 
utveckl ingen under 1974. Ser vi till summan för enbart de två 
åren 1973 och 1975, finner vi att skatten och inkomsterna ökade 
med 10 respektive 6 procent, alltså en klart progressiv skatte­
utveckling. Även 1976 tycks det bli en sådan utveckl ing, att döma 
av prognosmaterial i Konjunkturinstitutets höstrapport. 

Utvecklingen av de disponibla inkomsterna beror givetvis av 
flera andra faktorer än statsskatteuttaget. Som vi ser av tabellens 
sista rad stämmer tillväxtmönstret för dessa inkomster dock rätt 
väl överens med skattevariationerna. 1974 blev det en särskilt 
kraftig ökning av de reala disponibla inkomsterna, samma år som 
direktskatteuttaget sjönk. 1 973 var ökningen av de disponibla 
inkomsterna minst, samma år som skatteuttaget trots skatterefor­
men til läts stiga ganska avsevärt. 

Av resonemanget och kalkylerna i avsnittets början kunde man 
dra slutsatsen att statsskatteändringarna bör ha verkat k lart positivt 
på de disponibla inkomsterna i den passiva meningen att de 
förhindrat de verkligt drastiska sänkningar som eljest skulle ha 
kommit automatiskt. Visserl igen var det bara 1 974 som belystes 
direkt av de tidigare presenterade siffrorna för marginaleffekten, 
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men förhållandena var ungefär desamma de övriga åren. Att detta 
passiva stöd för de disponibla inkomsterna har varit ett utomordent­
ligt värdefullt inslag i finanspolitiken är självklart. Av siffrorna 
i tabell 6:3 kan vidare utläsas att det endast är 1974 som uppvisat 
en klar sänkning av statsskatteuttaget i förhållande till faktor­
inkomsterna. Bara för detta år gav alltså skatteändringen ett mera 
påtagligt aktivt tillskott till de disponibla inkomsterna. 

Frågan om effekterna på löner och priser ter sig - som fram­
hållits - besvärligare. Kanske blev det någon liten bromseffekt på 
lönehöjningarna 1974. För 1975 är det svårt att tala om broms, 
eftersom lönerna stigit rekordartat, framför allt om man också 
beaktar löneglidningen. Några klara belägg för riktigheten av dessa 
bedömningar går dock inte att ge. De stärks emellertid av de 
beräkningar som gjorts inom ramen för arbetet med EFis ekono­
metriska modell över Sverige. 

Kvar att analysera är den andra komponenten av skatterefor­
merna - höjningarna av arbetsgivar- och socialförsäkringsavgifter­
na. Bakgrunden till höjningarna är givetvis att statsmakterna bedömt 
dem som nödvändiga för de planerade statsutgifterna. Vi har visser­
ligen konstaterat att statens inkomster från den direkta skatten trots 
ändringen av skattereglerna steg inte obetydligt både till 1973 och 
till 1975. 1974 föll de emellertid rätt kraftigt och nettoeffekten för 
de tre åren blev därmed svagt negativ. Vidare har staten naturligtvis 
gått miste om inkomster i den meningen att mer skulle ha flutit in 
om inga skatteändringar skett. 

Behovet av ökade inkomster för staten har alltså täckts genom 
höjda avgifter. Som riktpunkt har använts den "kostnad" för 
skatteändringarna som diskuterades i det föregående. Kravet har 
varit att avgifterna skall höjas så att de under det kommande året 
ger igen ungefär det belopp som staten förlorar genom att reglerna 
för direktskatten inte får fortsätta att gälla. Det är främst genom 
denna konstruktion som direktskatteändringarna och avgiftshöj­
ningarna kommit att knytas ihop till paketlösningar. Paketupplägg­
ningen har dock också - i varje fall i de båda "Haga-uppgörel­
serna" - inneburit att arbetsmarknadens parter utfäst sig att efter­
sträva avtal där avgiftshöjningarna räknats av från lönehöjningarna. 

Man brukar anta - och empiriska studier av förhållandena i 
USA bekräftar detta - att en höjning av arbetsgivar- och social-
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försäkringsavgifter på viss sikt medför en motsvarande minskning 
av löneökningarna. Den ena typen av kostnadsökning för företagen 
växlas alltså mot den andra. Vad Haga-uppgörelserna åstadkommit 
blir då att genomslaget på lönerna inte behövt dröja utan kunnat 
ske omedelbart. Här skulle alltså kunna föreligga ett bidrag - om 
än obetydligt - till en mera återhållsam löne- och prisutveckling, 
utöver den eventuella bromseffekt vi tidigare diskuterat. 

I debatten hävdas ofta att skattereformerna innebär en omlägg­
ning från direkt beskattning till avgiftsbeskattning. Detta är natur­
ligtvis riktigt i den formella meningen att avgiftshöjningarna svarat 
mot "kostnaden" för direktskatteändringarna. Uppgifterna i tabell 
6 :3  ger också stöd för uppfattningen såtillvida som statsskatten 
under de tre gångna åren minskat både i förhållande till faktor­
inkomsterna och absolut sett. När vi såg bara på åren 1 973 och 
1975 var bilden emellertid en annan: här var det sammanlagt en 
real ökning av statsskatten med 1 0  procent mot 6 procent för fak­
torinkomsterna. Vi konstaterade också att utvecklingen även under 
1976 tycks gå efter denna senare linje. Fattar man under kommande 
år beslut som liknar dem som fattats för 1 973, 1975 och 1976, blir 
slutresultatet inte - som många tycks föreställa sig - att den 
statliga inkomstskatten undan för undan ersätts av avgifter. Vad 
som händer blir i stället att inbetald inkomstskatt stiger gott och väl 
i takt med faktorinkomsterna (och med BNP) och att därtill beskatt­
ningen i form av avgifter kraftigt utvidgas. 

Slutsatsen av denna genomgång av de senaste årens svenska 
"inkomstpolitik" är att den bidragit till att kraftigt höja de dispo­
nibla inkomsterna genom att kapa bort inkomstskattesystemets 
värsta marginaleffekter ("fiscal drag") men att effekten på pris­
och lönebildningen varit obetydlig. Denna slutsats innebär själv­
fallet inte att skatteomläggningarna varit meningslösa - tvärtom 
har deras effekt på hushållens disponibla inkomster varit av stor 
betydelse när det gällt att stödja den privata konsumtionen under 
framför allt 1975 års lågkonjunktur. Men Haga-uppgörelserna bör 
inte tillskrivas några välsignande verkningar på prisstegringstakten. 
Löne- och prisutvecklingen i landet styrs, åtminstone på längre sikt, 
främst av impulser utifrån. Dessa kan inte i nämnvärd utsträckning 
neutraliseras med finanspolitik utan kräver andra medel, som 
diskuteras i nästa avsnitt. 
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En rörlig växelkurspolitik 

Ett av förslagen i vår rapport förra året var att den svenska ekono­
min skulle avskärmas från den internationella inflationen genom 
en aktiv växelkurspolitik. En appreciering av den svenska kronan 
skulle hålla tillbaka uppgången i exportens och importens priser i 
svenska kronor, reducera industrins löneuppdrivande inflations­
vinster och innebära en möjlighet att övertyga löntagarorganisatio­
nerna om att de realinkomstförbättringar de eftersträvade kunde 
uppnås vid en nominellt lägre lönestegringstakt. Kärnpunkten i 
förslaget var att stabiliseringen av utrikeshandelspriserna skulle 

Index 

DIAGRAM 6: 1 
Svenska kronans kursutveckling 
Kronans veckomedelkurs gentemot valutorna i världens 14 viktigaste 
länder med hänsyn tagen till dessa länders andel I Sveriges utrikes­
handel. Index, maj 1971 = 100 
Kronan har apprecierats med ca 4 % under det senaste året. 

1 06 �----�--------------------� 
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1 973 1 974 1 975 

Käl la :  Svenska Handelsbanken. 
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ges en sådan trovärdighet att man i löneförhandlingarna kunde 
utgå från sådana förväntningar och basera sina kalkyler därpå. 

Utfallet blev ett annat. Kronan kom visserligen att apprecieras 
med genomsnittligt 4 procent (se diagram 6:1), men inte som 
resultat av en uttalad antiinflationspolitik och utan att dämpa 
lönekostnadsstegringarna. 

Räknat i kronor steg utrikeshandelspriserna betydligt mindre än 
de annars skulle gjort. Industrins priser steg långsammare, samtidigt 
som kostnaderna accelererade och företagens vinster pressades från 
båda håll. Konkurrenskraften försvagades alltså tvåfaldigt genom 
att det ovanpå exceptionella kostnadsstegringar lades en de facto­
revalvering. 

När löneuppgörelsen för 1975 hade ingåtts bortföll alltså varje 
grund för att av prispolitiska skäl appreciera kronan. Tvärtom befin­
ner vi oss i år i precis motsatt situation. Kronan har blivit klart 
övervärderad och den svenska exportutvecklingen under den tvek­
samma konjunkturuppgången utomlands 1976 kan endast försvagas. 

Om den internationella inflationen accelererar under 1977 och 
1978, kan vi emellertid än en gång hamna i samma situation som 
1974 och 1975. När sambandet mellan den utländska inflationen 
och växelkurspolitiken förra året infördes i debatten var tiden för 
kort för att revalveringstanken skulle vinna allmän förståelse och 
kunna påverka de redan pågående löneförhandlingarna. Sedan dess 
har arbetsmarknadens parter vid flera tillfällen uttryckt en klar 
insikt om detta samband. LO-chefen har nyligen uttalat att LO 
"inte uteslutit möjligheten att använda . . .  växelkursförändringar 
som skydd mot inflationsimport". Det är nu också gott om tid för 
myndigheter och arbetsmarknadsorganisationer att inför förhand­
lingarna om 1977 års löner förbereda sig på att söka undvika ett 
upprepande av den passiva inflationsimporten. 

7 1  
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7 Den yttre balansen 

De svenska löne- och kostnadsstegringarna under 1 975 och 1 976 är 
i internationell toppklass. Under en rad år i början på 70-talet var 
den svenska löneutvecklingen relativt måttlig i jämförelse med andra 
länders, varav man dragit slutsatsen att vårt konkurrensläge för­
bättrades. Men samtidigt inträdde en höjning av arbetsgivaravgifter 
av olika slag, vilket hade motsatt effekt. Nu tillkommer lönekost­
nadsökningar under 1975 och 1 976 som drar upp arbetskostnaderna 
i svensk industri i en takt som bara överträffas av länder som 
Italien och Storbritannien (se tabell 7: 1 ). 

TABELL 7 :  1 
Lönekostnadsökningar i olika länder 1975 och 1976 
Procent från föregående år 

1 975 1 976 

Sverige 22 1 5  
Västtyskland 7 6 

USA 8 7 

Nederländerna 1 5  1 1  

Frankrike 16  13  

Danmark 1 6  1 3  

Belgien 1 8  1 2  

Finland 20 1 2  

Norge 20 1 5  

Italien 26 20 

Storbritannien 28 1 1  

Käl lor :  OECD samt nat ionel l  stat is t ik .  

Det kommer därför knappast som en överraskning att den 
svenska exporten under 1975 tycks ha gjort anmärkningsvärda 
förluster av marknadsandelar. Om detta intryck står sig vid en ana­
lys vara för vara, är det svårt att finna andra övertygande förkla-
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ringar än att kostnadsläget gjort det svårare att gå in i den skärpta 
priskonkurrens som råder på dagens "buyer's market". Vid oför­
ändrade marknadsandelar skulle exporten volymmässigt varit 4-5 
procent större och påfrestningarna på bytesbalansen och produk­
tionen betydligt mindre. 

Med hänsyn till behovet att bibehålla de investeringsincitament 
inom exportindustrin som är bestämda av förväntad räntabilitet och 
till önskvärdheten att ge exportföretagen förutsättningar att fram­
gångsrikt konkurrera om det under 1966-77 växande antalet order 
från utlandet bör denna ogynnsamma kostnadsrelation snarast möj­
ligt rättas till. Vi diskuterar i kapitel 10 olika möjligheter att göra 
detta men vill här åter ta upp frågan om en rörlig växelkurspolitik 
- dock från andra utgångspunkter än i slutet av föregående kapitel. 
En metod att återställa exportindustrins konkurrenskraft är att 
devalvera kronan. En sådan åtgärd skulle mera verkningsfullt än 
någon annan ge den stimulans åt exportsektorn som myndigheterna 
säger sig eftersträva. Den skulle motverka vinstraset och ge före­
tagen större möjligheter att finansiera lagerhållning och dold arbets­
löshet. Även importkonkurrerande industri skulle få ett visst stöd, 
och företag som "dödsdömdes" av förra årets löneuppgörelse skulle 
kunna räddas över till konjunkturuppgången. 

En devalvering innebär naturligtvis vissa prisstegringar och 
måste genomföras på ett sådant sätt att den inte äts upp av ytter­
ligare kostnadsstegringar av det slag den avser att korrigera. 

I själva verket kommer en viss devalvering av kronan sannolikt 
att äga rum även om svenska myndigheter inte vidtar några som 
helst åtgärder i den riktningen, vilket beror på det valutasystem 
som för närvarande råder. 

Kronans kurs gentemot utländska valutor är idag varken fast 
eller flytande utan närmast halvfast. Deltagandet i det valutapoli­
tiska EG-samarbetet betyder att kronan inom den s k ormen endast 
kan variera med några få procent gentemot länder som svarar för 
ungefär hälften av vår utrikeshandel. Kurserna för andra stora 
valutor - sterling, dollar, yen osv - gentemot dem i ormen flyter 
emellertid på en marknad som visserligen ibland har påverkats men 
inte dominerats av centralbanksinterventioner. Innan Frankrike 
hösten 1975 anslöt sig till ormen dominerades denna av D-marken, 
och man kunde utan överdrift säga att den svenska kronans fluk-
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tuationer mot valutorna utanför ormen bestämdes av D-markens 
ställning gentemot dessa valutor. 

Med tanke på vårt misslyckande med att hålla den svenska 
kostnadsutvecklingen på tillnärmelsevis samma l åga nivå som den 
västtyska kan man ifrågasätta klokheten av att på detta sätt binda 
kronan till D-marken. Under åren 1 975-76 har arbetskraftskost­
naderna i Sverige drivits upp med 25 procent mer än i Västtyskland. 
Om vi i stället hade bestämt oss för att följa pundet, skulle kronan 
devalverats av sig själv i bättre överensstämmelse med kostnads­
utveckl ingen. 

Under 1 974 och fram till mitten av 1 975 sjönk dollarkursen 
gentemot de europeiska valutorna, men detsamma gällde även 
pundet och sterling, och det är riktigare att säga att D-marken -
och därmed ormen och kronan - steg på marknaderna. Detta är 
huvudorsaken till den svenska kronans kursstegring fram till mitten 
av året (se diagram 6 : 1) .  Kronan steg emellertid också inom ormen 
och låg länge i taket för bandet. Detta kan te sig paradoxalt med 
hänsyn till den svenska kostnadsutvecklingen och bytesbalansens 
underskott. Förklaringen är den stora utländska upplåningen. Under 
1 974, då bytesbalansen visade ett underskott på 4 miljarder, finan­
sierades nära hälften av detta genom en neddragning av valuta­
reserven (inkl bankernas tidspositioner). 

Under 1 975, då underskottet i bytesbalansen blir omkring 1 0  
miljarder, torde valutareserven komma att öka med 5 miljarder. 
Den totala kapitalimporten kan således uppskattas till 1 5  miljarder. 

Valutareservens uppgång vittnar om att utbudet av utländska 
valutor blev så stort att riksbanken tvingades köpa ett betydande 
överskott för att förhindra kronan från att flyta upp ur ormen. 

Under hösten 1975 har kronkursen åter vänt nedåt (se diagram 
6 : 1 ), både därför att dollar och yen stigit i förhållande till ormen 
och därför att kronan sjunkit inom ormen. Den utländska upp­
låningen minskade också väsentligt under hösten. 

En viss fortsättning av dollarns och yenens uppgång är tänkbar 
under 1 976 och skulle innebära en automatisk men samtidigt blyg­
sam depreciering av kronan. En rejäl devalvering skulle emellertid 
kräva en paritetsförändring i förhållande till valutorna inom ormen. 
Det är naturligtvis inte uteslutet att D-marken än en gång reval­
veras inom ormen, vilket i någon mån skulle minska behovet av 
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en svensk devalvering. Kronan kunde också lämna ormen, i vi lket 
fall kursutvecklingen främst skulle få styras via den utländska upp­
låningens omfattning. 

Upplåningen och bytesbalansens återställande 
Flera stora länder har under 1 975 eliminerat eller väsentligt redu­
cerat de rekordstora underskott som oljeprishöjningarna föranledde 
under 1974. Efterfrågan har håll its tillbaka, stimulansåtgärder varit 
blygsamma, industriproduktionen noterat nedgångar av storleks­
ordningen 10-20 procent och arbetslösheten nått mycket höga tal .  

I l ikhet med några andra mindre l änder - framför al l t  Norge 
som är av särskild betydelse som vår största handelspartner - har 
Sverige hittills avhål l it sig från att möta bytesbalansunderskottet 
med en restriktiv politik. Hushållens reala disponibla inkomster har 
mellan 1974 och 1 975 ökat med 5 procent. Trots att importen av 
konsumtionsvaror därför ökade väsentligt under 1 975 sjönk impor­
ten av insatsvaror så kraftigt att importvolymen minskade med 
2-3 procent. Men importpriserna steg med 7 och importvärdet 
med 3 miljarder kronor. Exportpriserna steg med hela 1 5  procent 
men exportvolymen sjönk med 1 3, vi lket lämnade exportens värde 
oförändrat (0,87 X 1 ,  15 = 1 ,00). Til l  handels balansens försämring 
med 3 miljarder 1 975 kom en nedgång med ytterligare 1 ,5 m i ljar­
der i tjänstenettot (huvudsakl igen på sjöfartsnettot) och en uppgång 
av u-hjälpstransfereringarna med l mi ljard. Den sammanlagda för­
sämringen av bytesbalansen uppgick alltså ti l l  5 ,5  miljarder. 

Till det ursprungliga oljeunderskottet, av storleksordningen 8 
miljarder, som obetydligt reducerats som resultat av en begyn­
nande anpassning ti l l  de nya energipriserna och som föl jd av 
industriproduktionens nedgång, har alltså fogats ett ytterligare 
underskott som väsentligen betingas av den internationell a  konjunk­
turnedgången. 

Om hemmaefterfrågan även under 1 976 hålls på en hög n ivå 
står det klart att bytesbalansen t o m med mycket optimistiska 
antaganden om exportens til lväxt måste uppvisa ett fortsatt bety­
dande underskott, även om det kan bli mindre än 1 975. En fortsatt 
kapital import bl ir al ltså nödvändig. 

Det kan komma att visa sig att svenska företag och kommuner 
möter växande svårigheter att ta upp utländska lån i den omfattning 
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som en sådan strategi förutsätter. Statens egen upplåningskapacitet 
har emellertid ännu inte utnyttjats annat än marginellt. Exempel 
från andra länder tyder på att det skulle vara möjligt att företa en 
upplåning av den storleksordning som är aktuell för Sveriges del 
- för 1975 omkring 3 procent av BNP. 

En helt annan fråga är om det är klokt. Räntebördan på den 
utländska skulden har föranlett oro, och man måste också fråga sig 
i vilken takt en långsiktig avveckling av underskottet bör kunna ske. 
Tanken väcks ibland att en restriktivare politik och framför allt 
en långsammare konsumtionstillväxt vore mer passande för ett land 
som lever över sina tillgångar. 

Vad som är klart är att stora ansträngningar bör göras för att 
ytterligare stimulera industriinvesteringarna som lyckligtvis hittills 
kunnat hållas på en hög nivå. Förutsättningen för en snabb avveck­
ling av underskottet är att exporten under den kommande inter­
nationella högkonjunkturen inte hålls tillbaka av kapacitetsbrist. 
En kalkyl över en sådan expansiv lösning tyder på att underskottet 
borde kunna elimineras till 1980, med en kumulerad upplåning av 
omkring 25 miljarder. Räntebördan skulle då uppgå till mindre än 
en halv procent av BNP eller 1,5 procent av exporten. 

Underskottet är alltså knappast av skrämmande dimensioner. Om 
det däremot föranleder en restriktiv och tillväxthämmande politik, 
är det risk att resultatet blir motsatsen till det åsyftade. Det blir 
svårare att inom ramen för en begränsad tillväxt stimulera fram 
exportkapaciteten, underskottet kan förlängas och räntebördan nå 
en nivå där den själv förvärrar underskottet. 



8 Har konjunkturen ändrat 
karaktär? 

Den svenska ekonomin har genomgått sex recessioner sedan de 
första efterkrigsårens speciella förhållanden. Det borde därför finnas 
en hel del erfarenheter från tidigare recessioner som kan vara till 
hjälp vid bedömningen av den nuvarande konjunktursituationen. 
En konjunkturförsämring har varit på väg i Sverige sedan slutet 
av 1974 och den håller nu på att fördjupas. Som vanligt är den 
svenska konjunkturnedgången direkt anknuten till en internationell 
recession, varvid den svenska konjunkturen som så många gånger 
förr visat en betydande eftersläpning. 

Varje konjunktur Det finns ett tydligt mönster både i den internationella och den 
har unika drag svenska konjunkturcykeln. Men samtidigt uppträder alltid en rad 

unika drag, speciella störningar och förhållanden som oroar kon­
junkturbilden och plågar prognosmakarna. 

En mekanisk prognos 

Vår fråga i detta kapitel är: Vilka unika drag kan man observera 
i den aktuella konjunkturnedgången och hur väsentliga kan de 
anses vara inom ramen för ett återkommande konjunkturmönster? 
- Svar på dessa frågor skulle kunna vara till hjälp för att bedöma 
risken för fortsatt konjunkturförsämring och betingelserna för ett 
nytt uppsving. 

Det är enklast att börja med att se på djupet av tidigare reces­
sioner - helt enkelt genom att notera ökningstakten i BNP i reala 
termer: 

År 50/51 51 /52 56/57 57/58 61 /62 65/66 66/67 70/71 71/72 74/75 75/76 

% 2,5 2,2 2,0 2,4 3,8 2,4 3,1 0,5 2,6 0 0-1 ,5 

Denna sammanställning ger uppenbarligen endast grova jämförel­
ser men de är til lräckliga för vårt primära syfte. Under var och en av 
dessa recessioner har tillväxttakten retarderat signifikativt och i 
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Prognos 
allmänhet under två år. Det är givet att valet av kalenderår kan 
vara vilseledande beroende på när under året recessionsbotten 
inträffat. 

Det allmänna intrycket är emellertid att recessionerna före 1970 
inneburit att BNP:s stegringstakt bromsats med högst 2 procent 
under två år (vid normal tillväxt på drygt 4 procent per år), sålunda 
ledande till ett "deflationsgap" på 4-5 procent. Dessa recessioner 



En lågkonjunktur 
har tidigare följts av 

uppgång med 5-6 
procents BNP­

tillväxt 

Västeuropa och 
USA har drabbats 
samtidigt i de dju­
paste konjunktur-

nedgångarna . . .  

. . .  och svensk ex­
port har då också 
drabbats hårdare 

har åtföljts av en höjning i arbetslöshetstalen från 1-1,5 procent 
till 2,5 eller högst 3 procent. Det ser emellertid ut som om konjunk­
turbakslagen under 1970-talet blivit djupare. 

Återhämtningen efter konjunktursvackorna har fram till 70-talet 
regelmässigt varit snabb och stark; BNP har året efter recessionen 
stigit med 5-6 procent. Under det därpå följande året har defla­
tionsgapet eliminerats och ekonomin åter nått utvecklingstrenden 
för fullt kapacitetsutnyttjande (se även diagram 8 : 1). 

Rent mekaniskt skulle slutsatsen bli att efter två års recession 
borde en stark återhämtning ske under 1977 - med ett begynnande 
uppsving från hösten 1976 - varefter fullt kapacitetsutnyttjande 
nås under 1978 med åtföljande normal retardering av BNP­

stegringstakten. 
Det är givet att en mekanisk prognos, som bygger på ytliga ana­

logier med förloppen under tidigare recessioner, endast ger en 
utgångspunkt för hänsynstagande till unika faktorer och nya sam­
manhang gällande 1975-76 års recession. Sådana gäller naturligt­
vis varje konjunkturcykel i varierande grad. I sista hand kan man 
fråga sig om konjunkturen ändrat karaktär under 70-talet på sådant 
sätt att erfarenheterna från tidigare recessioner har begränsat värde 
för en prognos. 

Djupet av den internationella recessionen 

De djupaste internationella recessionerna inträffade 1952, 1958 och 
1974-75. Det intressanta med just dessa bakslag - särskilt tydligt 
för 1958 och 1974-75 - är att det rådde god synkronisering i 
konjunkturrörelserna mellan Västeuropa och USA. Så var inte fallet 
med övriga konjunkturcykler, då USA klart ledde i konjunktur­
bakslagen och sedan också i följande uppsving. Det är uppenbart 
att risken för fördjupad konjunkturnedgång blir större när de olika 
ländernas ekonomier någorlunda samtidigt träffas av konjunktur­
försvagning. 

Det finns anledning att ur denna synvinkel jämföra återspeglingen 
av 1957-58, 1970-71 och 1974-75 års internationella recessio­
ner på den svenska ekonomin. Diagram 8:2 belyser hur den svenska 
exporten träffades relativt sett hårdare under dessa synkroniserade 
recessioner än 1967-68 och 1971-72. 

79 



80 

1 7  

1 6  

1 5  

1 4  

1 3  

1 2  

1 0  

9 

8 

7 

6 

5 

4 

3 

2 

0 

- 1  

-2 

-3 

DIAGRAM 8 : 2 
OECD-Europas import och Sveriges totala export 
Årsvisa volymförändringar i procent 
Svensk export drabbas förhål landevis hårt i f lertalet konjunkturned­
gångar (t ex 1 958, 1 961 , 1 971 och 1 972) och är  på efterkälken i upp­
gångarna. 
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En dominerande del av recessionen 1958 (hälften av ned­
gången i BNP-takten) bestämdes av försvagningen i exportvoly­
mens stegringstakt. ökningstakten i exportvolymen reducerades från 
omkring 10 procent per år under föregående högkonjunkturår till 
noll 1958. Vid recessionen 1971-72 var exportens relativa bety­
delse ringa; ökningstakten för exportvolymen hölls märkligt nog 
uppe omkring 6 procent per år under denna för Sverige relativt 
djupa recession. Men 1975 års konjunkturbakslag är åter i hög grad 
exportstyrt ; exportvolymnedgången utgör omkring 3/4 av sänk­
ningen i BNPs tillväxttakt från 4 till 0 procent. Svensk export 
tenderar enligt diagram 8:2 att drabbas hårdare än totala import­
volymutvecklingen för Västeuropa. 

Det enklaste konstaterandet gäller sålunda det mest unika draget 
i 1975 års recession, den enastående starka nedgången i export­
volymen. Det finns visserligen paralleller med 1952 och 1958 års 
bakslag, men styrkan i exportnedgången är unik. Detta samman­
hänger givetvis med djupet av den väl synkroniserade internationella 
konjunkturnedgången från början av 1974. Ett fall i industriproduk­
tionen hos ledande industriländer med 10-20 procent fram till 
mitten av 1975 är en helt ny erfarenhet. Normalt har det endast 
varit fråga om en retardering i stegringstakten, i enstaka länder ett 
produktionsbortfall av storleksordningen 5 procent. 

I nära samband med detta står den reduktion med omkring 10 
procent i världshandelns volym som inträffat. Vid tidigare bakslag 
var det endast fråga om en retardering från 8-10 procents årlig 
ökningstakt till omkring 5-6 procent. Härmed har Sveriges export 
träffats och detta ungefär samtidigt med den allmänna import­
volymnedgången. Som vanligt - och detta hör till ett återkomman­
de mönster - träffades skogsvaruexporten först, därefter i tät följd 
malm och stål, medan verkstadsindustrins export följt med betydan­
de eftersläpning. 

Typiska konjunkturreaktioner i den svenska 
ekonomin 
Hastigheten och djupet i en exportstyrd konjunkturförsämring beror 
på den allmänna stabiliteten (motverkande krafter) och den ekono­
miska politik som förs. Vid 1952 och 1958 års exportstörningar 
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tycks det ha funnits en betydande inbyggd konjunkturstabilitet. 
Fram till 1970 fanns en påtaglig okänslighet för konjunkturstör­
ningar hos både privat och offentlig konsumtion, bostadsbyggande 
liksom offentliga och privata investeringar. Man kan konstatera 
liknande stabilitet i en del andra länder, men det verkar som om 
detta gällt i särskild grad sådana motverkande krafter som karak­
täriserat den svenska ekonomin under denna epok. (Se Lundberg, 
Instability and Economic Growth, New Haven 1968.) 

Efter Koreakrisen och fram till 1970 steg den privata konsum­
tionen i jämn takt med relativt små svängningar, och under vissa 
recessionsår (1952, 1958, 1962) verkade konsumtionen i stabilise­
rande riktning. Retarderingen i hushållens realt disponibla inkoms­
ter har regelmässigt motverkats av stabiliserande rörelser i sparkvo­
ten - i överensstämmelse med gammal god konsumtionsteori. 

Men efter 1970 har privat sparande och konsumtion visat desta­
biliserande tendenser: 1971 /72 års relativt djupa recession i Sverige 
hänför sig sålunda i väsentlig grad till ett unikt bakslag i konsum­
tionsvolymen och en ökning i sparkvoten. Förklaringen låg delvis 
också i en ny sorts stagnation i de reala disponibla inkomsterna på 
grund av högre inflationstakt med åtföljande höga marginalskatter. 
Instabiliteten i den privata konsumtionen har också bidragit till den 
senaste recessionens konjunkturnedgångar i olika länder. 

Det är också av intresse att observera bostadsbyggandets för­
ändrade roll i konjunkturförloppet. Före 1970 verkade variatio­
nerna i bostadsbyggandets volym närmast konjunkturstabiliserande. 
Det skedde en uppbromsning av byggandet under högkonjunkturen 
och en expansion under recessionen (som 1952, 1958, 1962 och 
1966). Från 1970-talet har denna stabiliseringsfunktion hos bostads­
byggandet försvunnit. Man kan tala om en strukturförändring efter 
det att en mättnad nåtts på bostadsmarknaden; bostadsbyggandets 
fortgående minskning har bidragit till att försvåra 1971 och 1975 
års recessioner. 

An mera påtagligt stabiliserande verkade de offentliga investe­
ringsutgifterna - liksom i huvudsak också de offentliga konsum­
tionsutgifterna. Särskilt kommunernas investeringsutgifter forsade 
fram i snabb takt oberoende av konjunktursvängningarna. Vid 
varje recession under 1950- och 1960-talen steg de offentliga inves­
teringarna i hög takt. Detta förlopp har givetvis delvis betingats av 
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den statliga investeringspolitiken. Men även här är mönstret annor­
lunda efter 1970. Försämringen i kommunernas finanser och 
bostadsbyggandets fall har brutit den tidigare starka kommunala 
investeringsexpansionen och betytt konjunkturkänslighet i stället för 
konjunkturstabilisering. 

På ännu ett väsentligt område ser den konjunkturella instabili­
teten ut att ha ökat, nämligen i fråga om lagerinvesteringarna. 
Under 1950- och 1960-talens recessioner kom minskningen i lager­
investeringarna att svara för omkring en procent av BNP - att 
jämföras med 2 procent för 1971 och förväntade 2,5 procent 1 976 
(enligt KI:s prognos). Denna ökade konjunkturkänslighet på lager­
sidan är ett internationellt fenomen. Här finns samband med den 
höjda prisstegringstakten från 1970 och med bristlägen som upp­
stod i 1972-73 års högt uppdrivna boom. Den konjunkturdäm­
pande effekten av de alltför stora lager som uppstod särskilt 1973 
och 1974 har förstärkts när efterfrågeunderlaget internationellt 
sett försvagades under 1974-75.  Det har krävts mera av produk­
tionsnedskärningar på utsatta områden, när efterfrågan för kon­
sumtion och investering varit sjunkande - med extra skjuts från 
oljeprischockens depressiva verkningar. Kumulativa tendenser av 
sjunkande produktion, efterfrågan, import och export har häri­
genom kommit igång från hösten 1974. Det har i detta hänseende 
uppstått vissa likheter med kontraktionsprocessen efter 1929 års 
kris - en jämförelse som diskuterades i Konjunkturrådets förra 
rapport. 

Priser, löner och arbetslöshet 

Det normala mönstret under 1950- och 1960-talen (efter Korea­
inflationen) var följande. En lönekostnadsökning per timme av stor­
leksordningen 5-6 procent per år under recessionen med viss 
eftersläpning in under första uppsvingsåret var åtföljd av en retar­
derad produktivitetsökning (från 7 procent under uppsvinget till 
3-4 procent). Härigenom kunde lönekostnadsökningen per volym­
enhet begränsas till ett par procent i samband med recessionen och 
vi fick - också tack vare en viss sammanpressning av vinstmargi­
nalerna - den välkända rytmen av en prisstegringstakt varierande 
från 1-2 procent till 6-7 procent per år med en genomsnittlig 
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prisstegringstakt på 3-4 procent under de nära 20 åren fram 
till slutet av 60-talet. Trenden i pris- och lönekostnadsstegringen var 
emellertid sakta uppåtgående under denna period. 

Denna rytmik hängde ihop med motsvarande rörelser hos syssel­
sättningsgrad och arbetslöshet. Under den relativt djupa men korta 
recessionen kring 1958 steg arbetslösheten sålunda till närmare 3 
procent att jämföras med omkring 1,5 procent under högkonjunk­
turerna på 60-talet. Under perioderna med relativt hög arbetslöshet 
sjönk löneglidningen, och avtal med låga lönehöjningstal kunde 
träffas. 

Ett nödvändigt villkor för den låga pris- och lönestegringstakten 
under 1950- och 60-talen var också den låga internationella pris­
stegringstakten med snävt begränsade konjunkturvariationer. Rå­
varupristrenden var stabil eller sakta fallande. Export- och import­
prisindex visade en stegringstrend på endast 1-2 procent per år. 

Hela detta mönster bröts vid slutet av 60-talet. Stegringstakten 
för export- och importpriser har under 70-talets första hälft blivit 
ca 10 procent per år och med kraftiga konjunkturvariationer: ca 30 
procents stegring till 1974 och ca 5 procent till 1971, 1972 och till 
1976 (enligt KI:s prognos). Variabiliteten i lönekostnadsstegringen 
har drivits upp i motsvarande grad: från 10-12 procent per år 
i början av 70-talet till över 20 procent 1975. 

Retarderingen i produktivitetsökningen och stegringen i arbets­
lösheten var tämligen normal under recessionsåren 1971 och 1972. 
Något väsentligt nytt har däremot inträffat den senaste recessionen. 
Den totala sysselsättningen har ökat (med 2 procent från 1974 
till 1975) och arbetslösheten sjunkit trots stagnationen i BNP och 
fallet i industriproduktionen. En viss kortare eftersläpning mellan 
produktionsutveckling och effekter på sysselsättning och arbetslös­
het har varit regel. Men 1975 års mönster är radikalt annorlunda 
än tidigare, vilket diskuterats i kapitel 3. 

En viktig följd av 70-talets kraftiga fluktuationer i pris- och löne­
stegringstakter och förändringar i produktivitetstakten har blivit 
ovanligt starka variationer i vinster och räntabilitet inom närings­
livet. En indikator på den ökade instabiliteten i vinstbildningen är 
SE-bankens beräkningar över nettoresultaten (i procent av justerat 
eget kapital). Under andra hälften av 1960-talet varierade denna 
räntabilitet mellan 6 (1967) och 9 procent (1965 och 1969). Under 



70-talet är motsvarande mått 6,4 (1971) och 12 (1974). För 1975 
och särskilt 1976 kan man vänta rekordlåga tal. Till bilden hör stor 
spridning i vinstresultat mellan näringsgrenar och företag samt 
ökad osäkerhet beträffande innebörden av inflationseffekter på 
vinsterna. 

Förändringar i stabil iseringspolitiken 

Det är givet att de förändringar i den svenska ekonomins konjunk­
turbeteende som här diskuterats i hög grad varit betingade av 
den ekonomiska politik som förts. Statsmakternas reaktioner inför 
konjunkturförändringarna har varierat över tiden, och effekterna 
därav är inbyggda i systemet. 

En central betingelse för den förda stabiliseringspolitiken har 
varit betalningsbalansens utfall. I det avseendet har förutsättning­
arna radikalt förändrats. Idag framstår utvecklingen av bytesbalan­
sen från 1949 års depreciering fram till slutet av 60-talet som 
närmast idyllisk. Import- och exportvärden växte och varierade 
påtagligt parallellt både på kort och på längre sikt. Kring recessio­
nerna 1952, 1958, 1 962 och 1967 var betalningsbalansen ingen 
som helst restriktion för en expansiv politik. 

Men successivt under 1960-talet neutraliserades kronans under­
dervärdering ( efter den alltför starka deprecieringen 1949) så att 
mindre underskott i bytesbalansen uppstod under högkonjunktur­
topparna 1965 och 1969-70. I själva verket utlöste det i dagens 
perspektiv ynkliga underskottet i bytesbalansen 1969-70 (mot­
svarande 3 procent av importvärdet) en starkt restriktiv politik 
under 1971 och 1972. Denna blev effektiv på så sätt att den följdes 
av ett kolossalt överskott 1973 (11 procent av importen). Så kom 
oljechocken, världsrecessionen, ökande underskott i bytesbalansen 

Helt förändrad - men trots detta en expansiv stabiliseringspolitik som eliminerade 
konjunkturpolitik alla tendenser till ökad arbetslöshet. För 1975 räknar vi med ett 

de senaste åren rekordunderskott på drygt 12 procent av importvärdet (dock vä­
sentligt lägre än under valutakrisåret 1947 - över 20 procent av 
importvärdet, men den gången övervanns valutakrisen snabbt bl a 
genom deprecieringen 1949. 

Det är märkligt att mot denna bakgrund studera både inställ­
ningen till stabiliseringspolitiken och dess varierande effektivitet. 
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Stor experimentlust med finans- och penningpolitiska medel upp­
stod från början av 1950-talet. Inriktningen var i första hand att 
stabilisera näringslivets investeringar med stöd av ett paket av 
åtgärder. Framgången var påtaglig under åren 1955-63. Man 
lyckades förskjuta expansionen av de privata investeringarna från 
högkonjunkturåren 1955-56 till 1958 års recession och därmed få 
till stånd en investeringsboom i första hand inom industrin fram 
till 1962. 

A tgärder sätts ofta Statsmakterna hade under denna tid större framgång med att 
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in för sent förhindra arbetslöshet än att dämpa inflationstakten under hög­
konjunkturperioderna. Det har hela tiden funnits en tendens att 
sätta in restriktiva ekonomisk-politiska åtgärder alltför sent under 
högkonjunkturen. Detta var alldeles särskilt fallet 1969-70 med 
eftersläpande kontraktionseffekter under följande recession. I 
själva verket bidrog finanspolitiken till att fördjupa konjunktur­
nedgången 1971-72. Man kan förklara denna omvända stabilise­
ringspolitik med hänvisning till målen att dämpa inflationstakten och 
förbättra betalningsbalansen. Man kan även hävda att stabiliserings­
politiken varit framgångsrik i dessa hänseenden - en väsentlig 
dämpning i stegringstakten för lönekostnaderna och 1973 års stora 
bytesbalansöverskott. Men vilken paradoxal omkastning i stabili­
seringspolitikens inriktning 1974-75 ! Trots ett stort och växande 
underskott i bytesbalansen och rekordhög inflationstakt satsar rege­
ringen med stor framgång på en effektiv stimulanspolitik. Det mål 
man misslyckades med 1971-73 (full sysselsättning) blir fullt till­
godosett, medan mål som gäller inflation och betalningsbalans näs­
tan helt negligeras, åtminstone om man dömer efter uppnådda 
resultat. 

Slutsatser 

Denna genomgång av efterkrigstidens konjunkturerfarenheter med 
koncentration på recessionerna ger anledning till slutsatsen att 
konjunkturen som fenomen sedan slutet av 1960-talet ändrat karak­
tär. Det är farligt att göra mekaniska prognoser av den typ vi 
inledningsvis antydde med ledning av tidigare erfarenheter. 

Det finns ekonomer - inte bara "cranks" - som fäster vikt vid 
de långa vågorna i ekonomisk aktivitet som synes interferera med 
de vanliga korta konjunkturrörelserna på 4-5 år. De mycket långa 
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s k  Kondratieff-cyklerna med våglängder på omkring 50 år nådde 
botten i vågdalarna under de svåraste depressionerna: 1823-29, 
1875-79, 1929-35 - och nu skulle det vara tid igen! Depressio­
nen ser ut att bli särskilt svår när vågdalen i Kondratieff-cykeln 
sammanfaller med den fallande grenen av den 15-20-åriga s k 
Kuznets-cykeln, som framför allt hänför sig till byggnadsverksamhet 
i vid mening. Detta hände i nedgången till den djupa världs­
depressionen på 30-talet. Som vi vet har i ett flertal länder bygg­
nadsverksamheten - särskilt bostadsbyggandet - nått en topp vid 
slutet av 60-talet och befinner sig nu i en fallande trend. 

Detta är utslag av en pessimistisk "vågmetafysik" som inte bör 
tas alltför allvarligt. Det finns ingenting obönhörligt i dessa mer 
långsiktiga trendrörelser; de varierar dessutom starkt till omfattning 
och karaktär. Men så långt kan man ta dessa mer strukturellt 
betingade vågrörelser på allvar att en del av de gynnsamma betingel­
serna för efterkrigstidens relativa stabila och snabba tillväxt kan ha 
försvunnit eller försvagats sedan slutet av 60-talet. 

Följande förändringar - konjunkturella/strukturella och med 
avseende på den ekonomiska politikens funktionssätt - måste hål­
las i minnet vid en bedömning av de närmaste årens ekonomiska 
utsikter. 

1 Själva djupet och långvarigheten i den internationella recessio­
nen är en ny erfarenhet som försvårar analogier med tidigare för­
lopp. Det är visserligen rimligt att vänta en sedvanlig uppstuds i 
konjunkturen när avvecklingen av de stora lagren är avklarad och 
en stark efterfrågestimulans kommer att släppas fram. Men det 
finns risk att stimulansen blir otillräcklig för att en allmän expan­
sion i efterfrågan från konsumtion och investeringar skall komma 
till stånd. Avståndet till fullt kapacitetsutnyttjande är ovanligt 
långt. Arbetslösheten kan fortsätta att stiga och vid fortsatt inflation 
bidra till försiktig ökning i hushållens konsumtionsutgifter. 

2 Minskande internationell handel är ett nytt fenomen för efter­
krigstiden och en funktion av djupet i de olika ländernas konjunk­
turbakslag. Det finns kumulativa inslag i denna krympningsprocess. 
Risker för restriktiva handelspolitiska åtgärder har aktualiserats och 
kan inte nonchaleras. På den positiva sidan bör läggas det mer 
flexibla funktionssätt som följt av de rörliga växelkurserna. Hade 
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Bretton Woods-systemet bestått, skulle depressionstendenserna sä­
kerligen varit starkare. 

3 En ny sorts restriktion på ett starkt internationellt uppsving -
som inte varit aktuell sedan de första efterkrigsåren - gäller till­
gången på energi, råvaror och livsmedel. Uppsvinget 1973 bromsa­
des upp genom växande knapphet och flaskhalsar på olika områ­
den. Ingen kan idag bedöma risken för en upprepning av 1973 
års uppbromsning från tillgångssidan. Men risken finns - inte minst 
på olje- och energisidan. 

4 Avgörande för hastigheten i den internationella konjunktur­
uppgången blir stabiliseringspolitiken i olika länder. Få saker är 
svårare för en ekonom än att prognosticera ekonomisk politik. 
En kombination av komplikationer av icke tidigare skådat slag 
gör osäkerheten påtaglig. Inflation och utsikter till accelererad 
pris- och lönestegring håller tillbaka en annars acceptabel expansiv 
penning- och finanspolitik. På samma sätt verkar ovanligt stora 
budgetunderskott liksom i vissa fall bestående ojämvikt i betal­
ningsbalanserna. Regeringar i konjunkturledande länder (USA och 
Västtyskland) tycks beredda att acceptera bestående hög arbetslös­
het för att konsolidera resultaten av den inflationsdämpande poli­
tiken. För Sveriges del hänger konjunkturutvecklingen 1976 och 
1977 i hög grad på styrkan och stabiliteten hos det internationella 
uppsvinget. 

Vid given internationell utveckling kan också en förändrad ka­
raktär hos det svenska konjunkturbeteendet betyda ett annorlunda 
uppsvingsmönster. Vår översikt leder till observation av följande 
styrke- och svaghetsfaktorer. 

5 En lägre utvecklingstakt för BNP och produktivitet kan få 
svårbestämbara konsekvenser för konjunkturförlopp och inflation. 
Stegringstakten av reala BNP låg för första hälften av 70-talet på 
3 procent per år (mot 4-5 procent tidigare). 1975 års långtids­
utredning räknar med 3,5 procent för resten av 70-talet. 

6 Instabilitet i sparkvot och konsumtionsutgifter hör uppenbarli­
gen till 70-talets melodi. Det är därför osäkert om 1976 års kon­
junktur får stöd av tillräckligt snabbt expanderande konsumtions­
utgifter. 
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7 Har de två senaste årens orimligt starka lönekostnadsstegring 
försvagat näringslivets konkurrenskraft? - Konjunkturinstitutet har 
försökt visa att relativa prishöjningar på svenska exportvaror med­
fört förlust av marknadsandelar under 1975. Fortsatt försvagning 
i konkurrenskraften kan medföra att den svenska exporten får en 
mindre kraftig skjuts av ett internationellt konjunkturuppsving. 

8 En annan sida av denna utveckling är en stark försämring av 
särskilt industrins vinster, lönsamhet och likviditet under loppet av 
1975 och med risk för fortsatt försämring 1976. Vinstraset ser ut 
att bli mycket kraftigt. Kombinationen av osedvanligt stark löne­
kostnadshöjning, produktivitetsminskning och dämpad exportpris­
stegring bör medföra ovanligt stora finansieringsproblem och likvi­
ditetspåfrestningar, om investeringar och sysselsättning skall hållas 
uppe. 

9 Den ovanliga kombinationen av nedgång i arbetsproduktivitet 
och uppsving i sysselsättningen under 1975 års recession innehåller 
betydande instabilitet. De finansiella resurserna och möjligheterna 
att producera på lager har gränser. Det finns risk för en uppgång 
i arbetslösheten under 1976 - i stil med förloppet under tidigare 
recessioner fast med längre eftersläpning. 

10  Vinstnedgången och ökande finansieringssvårigheter kan också 
medföra att planerade investeringar uppskjuts och att investerings­
volymen särskilt inom industrin reduceras. Det kan eventuellt bli 
fråga om samma reaktion som efter 1961. Industrins investeringar 
fördes genom en aktiv investeringspolitik successivt upp på en 60 
procent högre nivå än 1957, varefter följde en lång stagnations­
period. På samma sätt har 1975 års volymnivå efter successiv upp­
gång kommit nära 50 procent över 1969 års. Risken finns att 
räntabilitetsnivån återförs till relativt låg nivå och att vi får en ny 
stagnationsperiod för industrins investeringar (se kapitel 5). 

11 Som ovan framhållits är den svenska ekonomisk-politiska pro­
blemställningen i väsentliga hänseenden ny och annorlunda än vid 
tidigare recessioner. Vi står inför ett år med i huvudsak fortsatt 
stagnation, växande arbetslöshet och försvagat investeringsklimat. 
Till skillnad från tidigare recessioner råder det full visshet om att 
ett stort underskott i bytesbalansen består och utgör en allvarlig 
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restriktion för en generellt expansiv ekonomisk politik. Svagheten 
i konjunkturen ligger på export- och investeringsområdena som är 
svåra att styra. 

Det finns å andra sidan anledning till viss optimism på litet 
längre sikt, när det internationella konjunkturuppsvinget väl kom­
mit ordentligt i gång. Den stabilt höga och växande investerings­
nivån inom industrin under 1970-talet är ganska unik bland indu­
striländerna i väst. Det borde sålunda finnas relativt god export­
kapacitet när efterfrågan växer - om det svenska kostnadsläget 
inte lägger hinder i vägen. 

Ett allvarligt frågetecken vid konjunkturbedömningen på något 
längre sikt är hur stark inflationsrörelsen under kommande upp­
sving kommer att bli. Erfarenheterna pekar på en "ratchet-effekt" 
- man startar i varje recession från högre löne- och prisstegrings­
takt. Som ovan framhållits finns det risk för en ny accelerering av 
inflationen kring högkonjunkturtoppen - även om en ny konstella­
tion av speciella olycksfaktorer (oljechock, missväxt osv) inte driver 
fram en ny prisexplosion. För Sveriges del bör utsikterna till en ny 
internationell inflationsvåg åter ställa problemet om de ekonomisk­
politiska möjligheterna att hindra en onödig spridning av denna 
inflationsvåg till pris- och lönebildningen inom landet (se kapitel 6). 
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9 Konjunkturen utomlands 
och i Sverige 1976 

Den internationella konjunkturen 

Den internationella lågkonjunkturen har bedarrat och lageravveck­
lingsfasen verkar i några länder vara i det närmaste genomförd. 
Leveranserna sker i allt högre grad från den löpande produktionen, 
som därigenom tillförs en betydande efterfrågestimulans. I USA 
växte BNP mellan andra och tredje kvartalet 1 975 med en årstakt 
av 1 3  procent i volym, och även i Japan och Kanada har en mar­
kant uppgång inletts. 

I Västeuropa är tecknen på ett uppsving ännu relativt få. Men 
enligt de officiella prognosinstituten skulle man även där kunna 
vänta sig en viss uppgång i BNP under 1 976. 

Stor osäkerhet och oenighet råder emellertid både beträffande 
den uppgång som kan väntas under året och om styrkan och 
varaktigheten i den kommande högkonjunkturen överhuvud taget. 

Tabell 9: 1 ger en översiktlig bild av hur synen på utvecklingen 
under 1976 i olika länder skiljer sig mellan olika bedömare. Enligt 
de olika ländernas egna bedömningar skulle den samlade totala pro­
duktionsvolymen för OECD-området stiga med 5 procent, medan 
Västeuropa inte skulle uppnå mer än 3 procents til lväxt mellan 1 975 
och 1976. OECDs kansli har en betydligt mer pessimistisk syn och 
väntar sig för Västeuropa endast en blygsam ökning med 1 ,5 
procent. 

Pessimismen hänför sig bl a till världshandeln vars betydande 
nedgång under 1 975 markerar ett allvarligt brott med den tidigare 
erfarenheten av en även under konjunktursvackorna relativt väl 
bibehållen tillväxt. Enligt optimistiska bedömare borde man nu för 
1 976 kunna vänta sig en ungefär lika stor uppgång, framkallad av 
produktions- och inkomstutvecklingen som den i sin tur skulle 
stimulera ytterligare. Handeln kan emellertid få svårt att komma 
igång, bl a därför att man söker hål la  til lbaka de underskott i bytes­
balansen som nu åter kommer att göra sig gällande eller därför att 
man til lgriper handelsrcstriktioncr för att mi ldra de sysselsättnings-
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och strukturproblem som i så hög grad drabbat många länder. I så 
fall kan inte bara handelsutvecklingen utan hela återhämtningen 
köra fast. 

Farhågor för att den Myndigheternas stimulanspolitik hämmas också av oron för att 
internationella hög- inflationen åter skall skjuta fart, vilket den redan visat tecken på 

konjunkturen att göra i USA. Många farhågor har uttalats för en W-formad 
kommer av sig utveckling, dvs en kort högkonjunktur som kommer av sig i brist 
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på stöd från den offentliga och privata efterfrågan. 

TABELL 9: 1 
Bruttonationalproduktens volymutveckling 1976 i olika länder 
Procentuell förändring från 1975 

Ländernas egna OECDs kansli-
prognoser prognoser 

Belgien 0,9 1 ,0 
Danmark 4-5 3,5 
Finland 1 ,5 0 
Frankrike 4,5 2,5 
Västtyskland 5,0 1 ,6 
Ital ien 2,0 1 ,0 
Nederländerna 2,5 0,3 
Norge 7,0 5,0 
Schweiz 1 ,0 0 
Storbritannien 2,4 -0,2 
Sverige 1-2 0,3 
Österrike 1 ,5 0 
USA 7,0 5,4 
Kanada 5,3 4,7 
Japan 4,5 
Västeuropa 3,3 1 ,3 
Totala OECD 5,1 3,5 

Käl lor :  OECD och nationel l  statistik. 

OECDs halvårsprognoser uttrycker en sådan tveksamhet om upp­
svingets styrka. ökningstakten i BNP för andra halvåret 1976 vän­
tas av OECDs sekretariat bli något lägre än för första halvåret. 

I USA tycks tillväxten under fjärde kvartalet komma att stanna 
vid 5 procent i stället för de 7 man tidigare väntat sig. Penning­
politiken är oförändrat stram, och något beslut att fortsätta de under 
1975 genomförda skattesänkningarna, som fick en stor stimulerande 
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effekt, har ännu inte fattats. 
I den västeuropeiska konjunkturbilden spelar Västtysklands ut­

veckling en stor roll. Denna domineras av exportutsikterna. Någon 
omedelbar stimulans av hemmamarknaden är knappast att vänta. 
Skiljaktigheterna i bedömningen av den tyska situationen bottnar 
främst i synen på exportutsikterna. 

För England och Danmark är läget utomordentligt bekymmer­
samt. Det senaste danska stimulanspaketet borde ge positiva resul­
tat. Englands tillväxt blir med säkerhet fortsatt svag och införandet 
av importrestriktioner verkar vara nära förestående. I Finland 
väntas ingen expansion. 

För den franska ekonomin förväntas en relativt gynnsam utveck­
ling som resultat av omfattande stimulansåtgärder och ett omslag 
i lagerinvesteringarna. Den enda entydigt ljusa bilden bland Sveriges 
viktigaste avnämarländer återfinns i Norge, nu vår största handels­
partner. Norge väntas nästa år visa den högsta tillväxttakten i 
Europa. 

Med enstaka undantag tvekar regeringarna i vår omvärld att 
stödja konjunkturuppsvinget med en starkt expansiv politik på 
grund av de stora löpande budgetunderskotten och rädsla för ökat 
inflationstryck. Konsumtionsutvecklingen hålls också tillbaka av det 
höga sparandet, som är ett internationellt fenomen. Någon starkare 
investeringstillväxt är med hänsyn till det låga kapacitetsutnyttjan­
det inte att vänta. Det är därför från lagercykeln som den huvud­
sakliga drivkraften kommer. Denna underskattas ofta och man bör 
inte glömma att lagercykeln är den dominerande faktorn bakom 
industriländernas regelbundna konjunkturväxlingar. Det är i och 
för sig helt tänkbart att den visar sig tillräcklig för att dra igång 
produktionen och världshandeln i relativt snabb takt. Men man kan 
inte utesluta möjligheten att den räddhågsenhet inför inflation och 
valutaunderskott som gjort sig märkbar under 1975 håller tillbaka 
återhämtningen under 1976. 

Med någon tillspetsning kan frågan koncentreras till att gälla 
huruvida det internationella konjunkturuppsvinget blir befäst och 
skjuter fart under andra halvåret 1 976 eller om det dröjer till 
första halvåret 1 977. Utvecklingen härvidlag får naturligtvis en 
utomordentligt stor betydelse för exporten och därmed för hela 
den svenska ekonomin under 1 976. 
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Utvecklingen i Sverige 1 976 
Den svenska ekonomin är exportstyrd. Den stora osäkerheten om 
den internationella utvecklingen under 1976 gör att prognoserna för 
Sverige också blir mycket osäkra. Därför presenterar vi vår prognos 
för den svenska ekonomin i form av ett intervall mellan två ytter­
ligheter. Detta skall tolkas så att utvecklingen under 1976 med 
mycket stor sannolikhet kommer att falla inom intervallet, men att 
det är vanskligt att säga precis var. Osäkerheten är i första hand 
knuten till andra halvåret. De flesta bedömare är överens om att 
en internationell konjunkturuppgång är på väg, men meningarna är 
delade beträffande när uppsvinget väsentligt börjar påverka den 
svenska exporten - under andra halvåret 1976 eller första halvåret 
1977. 

Våra prognoser utgår från den vanliga förutsättningen om i stort 
sett oförändrad politik, dvs de visar vad som kan ske om inga 
ekonomisk-politiska ingrepp görs. Maxprognosen utgår från den 
prognos som Konjunkturinstitutet (Kl) presenterade i slutet av okto­
ber men avviker från denna på flertalet poster, beroende på både 
färsk information och andra bedömningar. Varje post på försörj­
ningsbalansen har i maxprognosen givits ett värde som bedömts 
svara mot de mest gynnsamma (men ändå inte osannolika) beting­
elserna för svensk ekonomi. På motsvarande sätt visar minprogno­
sen den sämsta sannolika utvecklingen. 

Den just nu ovanligt svårbedömbara exporten blir strategisk för 
utvecklingen 1976. Avgörande blir i första hand den internatio­
nella utvecklingen, vilken diskuterades i föregående avsnitt. För­
hoppningarna knyts i första hand till råvaruexporten och då 
framför allt skogsindustrin, vars export under alla förhållanden 
väntas öka kraftigt. Enligt maxprognosen, som är en revidering av 
Kis prognos, ökar verkstadsexporten (exkl varv) med en procent. 

Med tanke på att investeringarna väntas utveckla sig svagt i 
utlandet förefaller det minst lika sannolikt att verkstadsexporten i 
stället minskar. Dessa farhågor förstärks om man ser på hur 
företagen själva bedömde läget i den extra konjunkturbarometern 
i november, som visade att orderingången från utlandet för verk­
stadsindustrin fortsätter att falla. Orderstockarna bedöms som för 
små av ett växande antal företag. Orderingången till järn och stål­
verken från verkstadsföretag faller drastiskt. Enligt SCBs export-



enkäter har företagen i hög grad reviderat och skurit ned sina 
förhoppningar för 1976. Därtill kommer risken att exporten kan 
komma att störas av handelsrestriktioner. I USA är protektionis­
tiska tongångar starka. Risken är mycket överhängande att Stor­
britannien snart försöker hejda importen genom regleringar. 

Ljusare för skogs- För skogsindustrin, vars konjunktur som vanligt ligger före verk-
industrin stadsindustrin, är exportutsikterna betydligt ljusare, även om det 

mycket väl kan tänkas att det inte går så bra som i maxprognosen. 
Marknaderna för skogsprodukter i Storbritannien, Danmark och 
Benelux kan väntas fortsätta vara svaga, och efterfrågan i Västtysk­
land ökar visserligen sannolikt, men svagare än vad som förutsattes 
vid mitten av året. Även malmexporten väntas visa en klar ökning 
efter ett mycket svagt 1975. Utlastningskapaciteten kan dock utgöra 
en begränsande faktor. 

Tabell 9:2 sammanfattar bedömningarna för exporten 1976. Max­
prognosen i tabellen förutsätter, förutom en gynnsam internationell 
utveckling, att de under 1975 förlorade marknadsandelarna åtmins­
tone delvis återvinns. 

TAB ELL 9: 2 

Export i 1975 års priser. Förändring 1975/76 i procent 

1 975 1 976 1 976 

Milj kr Maxprognos Min prognos 

Jordbruksprodukter 1 305 -20 -20 

Skogsbruksprodukter 270 5 5 

Mineraliska produkter 2 1 95 1 0  1 0  

Livsmedel 1 1 90 0 0 

Trävaror 2 285 24 20 

Massa 5 31 0 24 5 

Papper o papp 4 710 20 5 

Petroleumprodukter 725 - 5  - 5  

Järn och stål 5 090 0 - 5  

Icke-järnmetaller 1 240 6 6 

Verkstadsprod (exkl varv) 30 870 - 3  

övriga 1 1  420 1 3  5 

Fartyg 4 1 25 8 5 

Totalt 70 735 7 1 

Käl lor:  Kl samt egna beräkningar. 
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Inkomsterna upp 
1 1  procent 

Exportvolymen beräknas alltså stiga 7 procent "i bästa fall" och 
en procent "i sämsta fall", båda alternativen inom ramen för en 
rimligt sannolik utveckling. Skillnaden i exportutvecklingen påverkar 
i någon mån bedömningen av utvecklingen för övriga delar av 
ekonomin. Den största påverkan sker troligen på lagerinvestering­
arna så att den större exportökningen medför en större lagerned­
dragning. 

Lagren har utförligt behandlats i kapitel 4. Som där framhållits 
talar mycket för att Sverige 1976 drabbas av det efterfrågebortfall 
i form av upphörande lageruppbyggnad eller lagerminskningar som 
förlängt nedgången i många andra länder. Vi uppskattar att lagren 
kan stiga med 1-2 miljarder kronor 1976. Osäkerheten är som 
alltid stor när det gäller att bedöma lagerutvecklingen. Det blir 
fråga om ett komplicerat spel mellan förväntningar om efterfrågan 
år 1976 och 1977, likviditet och hänsyn till arbetsmarknaden. Det 
är emellertid helt klart att 1977 blir ett lagernedskärningarnas år. 

Utvecklingen av den privata konsumtionen följer nära den dis­
ponibla inkomsten (med reservation för ändringar i sparkvoten). 
Med utgångspunkt från avtalen för 1976 kan den avtalsmässiga 
löneökningen för 1976 beräknas till knappt 9 procent (för industri­
arbetare 7,5 procent). Frågan är hur stor löneglidningen blir under 
1976, som med stor sannolikhet kommer att präglas av en svag 
arbetsmarknad. Kl räknar med en löneglidning på 2,5 procent 
(för industriarbetare 4,5 procent). Dessa siffror torde knappast 
komma att överskridas. Helt säker kan man emellertid inte vara, 
bl a med tanke på den exceptionellt stora löneglidningen de senaste 
åren. En viss osäkerhet finns också beträffande verkan av de s k 
kontrollstationerna i avtalen. Eventuellt större lönehöjningar kan 
dock motverkas av minskade transfereringar och lägre sysselsätt­
ning. Den fortsatta inflationen skulle möjligen kunna utlösa kom­
pensationskrav, men de låga vinsterna gör troligen företagens mot­
stånd starkare än de gångna åren. Med hänsyn tagen till att syssel­
sättningen i timmar under nästa år sannolikt minskar, räknar vi 
med att den totala lönesumman 1 976 ökar med 10,5 procent och 
den disponibla inkomsten med knappt 1 1  procent. Även om syssel­
sättningen skulle bli mindre än vad som antagits, kommer detta att 
i stor utsträckning kompenseras med transfereringar från det offent-



Konsumentpriserna 
ökar 9-11 procent 

Privat konsumtion 
stiger 2-3 procent 

liga varför den disponibla inkomsten inte påverkas i någon högre 
grad. 

Den genomsnittliga prisstegringstakten 1975-76 beräknas av Kl 
till knappt 9 procent jämfört med 10 procent 1974-75. Den lägre 
inflationstakten motiveras med att löneökningarna blir lägre år 
1976. Det förutsätts också att genomslaget från de internationellt 
bestämda priserna blir ungefär detsamma som 1975. Lönekostnads­
stegringarna 1975 torde emellertid ännu inte helt ha "värkt ut" i 
prisstegringar. Den internationella inflationen kan dessutom skjuta 
ny fart i takt med att konjunkturuppgången i USA, Kanada och 
Japan växer i styrka. Det pressade vinstläget talar också för att 
företagen kommer att höja sina priser så fort efterfrågan - och 
SPK - tillåter. Likaså kan eventuellt ytterligare löneglidning mot 
slutet av 1975 slå igenom i prishöjningar relativt snabbt. Dessa 
faktorer tillsammantagna innebär att prishöjningarna 1976 mycket 
väl kan bli minst lika stora som 1 975, dvs 9-1 1  procent. I så 
fall skulle de reala disponibla inkomsterna öka med endast någon 
procent. 

Tvärtemot de flestas antaganden (dock ej vårt) tycks hushållens 
sparkvot ha fortsatt att stiga 1975. För 1976 antar Kl åter att 
sparkvoten kommer att sjunka (med en procentenhet). Om man 
i övrigt accepterar institutets kalkyler men antar att sparkvoten 
förblir konstant, skulle den privata konsumtionen stiga med endast 
1-2 procent i stället för de 3 procent som Kl räknar med. Den 
svaga ökningen i real disponibel inkomst kan komma att verka 
neddragande på sparkvoten, men den fortsatt snabba inflations­
takten talar mot en minskning. Det försämrade arbetsmarknads­
läget torde snarast påverka sparkvoten uppåt. I vår minprognos 
räknar vi med samma sparkvot som 1975. 

Dessa överväganden leder. till att den privata konsumtionen skulle 
stiga med 2-3 procent i volym. 

Offentlig konsumtion och statliga investeringar antas i maxprog­
nosen följa den utveckling som förutsetts av finansdepartementet 
(Konjunkturutsikterna hösten 1975. Ds Fi 1975: 13), dvs öka med 
respektive 3 och 4 procent. För den lägre gränsen antas samma 
ökning för statliga investeringar medan ökningstakten för offentlig 
konsumtion dras ned till 2,5 procent. I dessa prognoser är effekterna 
av stimulanspaketet av den 15 oktober 1975 inräknade. 
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Bostadsinvesteringarna antas gå ned med 6-8 procent. 
Kommunernas investeringar antas av Kl öka med 1,2 procent. 

I den prognosen har inte hänsyn tagits till vare sig regeringens 
förslag till utbyggnad av daghemmen av den 24 september 1975 
eller till stimulanspaketet av den 15 oktober 1 975. Finansdeparte­
mentet har beräknat effekterna av dessa åtgärder till en ökning av 
de kommunala investeringarna med 4,5 procent, vilket vi betraktar 
som en övre gräns. Ett bostadsbyggande enligt vår lägre prognos 
kan tillsammans med kommunernas svaga finanser dock leda till 
att investeringarna ökar med högst 2 procent även om alla före­
slagna och beslutade stimulansåtgärder inräknas. 

Svaga privata De privata investeringarna kommer att utvecklas svagt. Det svaga 
investeringar efterfrågeläget har medfört ett lågt kapacitetsutnyttjande, vinsterna 

rasar, och likviditet�n i företagen sjunker snabbt. Under de sista 
månaderna av 1975 har flera företag meddelat att de senarelägger 
tidigare beslutade investeringar av betydande storlek. A ven investe­
ringsenkäterna har rapporterat nedskärningar i företagens investe­
ringsplaner. Vi antar att näringslivets investeringar i bästa fall ökar 
med 0,3 procent och i sämsta fall minskar med 1,5 procent. 

Försörjningsbalansen 1 976 
Med hänsyn till att osäkerheten vid bedömningen av utvecklingen 
under 1976 hänför sig till andra halvåret har vi försökt redovisa 
vår prognos även på halvårsbas. Utgångspunkten härvidlag är att 
det prognosintervall vi uppställt i stort sett motsvarar skillnaden 
mellan en markant konjunkturuppgång hösten 1976 och en fördröj­
ning av denna till första halvåret 1977. För första halvåret 1976 
redovisar vi därför i tabell 9:3 bara siffror utan intervall, vilket 
givetvis inte får tolkas som att inte en betydande osäkerhet kan 
vidlåda även dessa. 

Tabell 9:3 handlar om förändringar i jämförelse med föregående 
halvår men dessa förändringar är uttryckta på årsbas, dvs i procent 
per år. En genomsnittlig uppgång med en procent mellan första och 
andra halvåret ger alltså en förändringstakt på 2 procent per år. 
Härigenom blir siffrorna jämförliga med de "vanliga" förändring­
arna från år till år. Tabellen visar också hur kraftiga omslag man 
har anledning att räkna med vid en sådan vändpunkt i konjunk-



Bruttonationalprodukt 

TABELL 9 :  3 
Försörjningsbalans 1975 och 1976 på halvår 

Procentuel l  volymförändring i förhål lande t i l l  föregående halvår 
(årstakter) 

1 975 : 2 halvår 1 976: 1 halvår 

- 5,0 1 ,4 

1 976: 2 halvår 
Min prognos 

1 ,4 
Maxprognos 

8,7 
Import av varor och tjänster - 4,2 -1 ,9 -2,9 7,1 

B ruttoinvesteringar 
Lagerinvestering 
Privat konsumtion 
Offentlig konsumtion 
Export av varor o tjänster 

Konjunkturomslag 
redan första halv­

året 1 976 men 
obetydlig uppgång 

för helåret 

-1 7,0 4,3 
- 1 ,6* -2,0· 

6,0 0,8 
- 2,2 4,5 
-1 1 ,7 5,1 

• mi ljarder kronor 
Käl l a :  Egna beräkningar. 

4,2 
-2,0· 

0,5 
3,9 
4,5 

1 1 ,8 
-3,0* 

4,0 
5,0 

31 ,8 

turen som nu förestår - omslag som vid vanliga jämförelser mellan 
årsgenomsnitten slätas ut väsentligt. Kvartals- eller månadssiffror 
skulle naturligtvis visa ännu större kastningar och vara till stor 
hjälp för en mera exakt analys av sambanden bakom fluktua­
tionerna. 

Som framgår av tabell 9:3 innebär vår prognos att ett omslag i 
konjunkturen bör kunna konstateras redan första halvåret 1976 
i den meningen att en mycket påtaglig nedgång i BNP under andra 
halvåret 1975 kan följas av en stabilisering eller rentav en blyg­
sam uppgång, medan andra halvåret under gynnsamma antaganden 
om den internationella konjunkturen och hemmamarknaden kan 
tänkas resultera i en ordentlig uppgångstakt på hela 9 procent. 

På vanlig helårsbas redovisas försörjningsbalansen i tabell 9:4, 
som utvisar ett intervall för BNP-tillväxten mellan -0,2 och 1,6 
procent. Det kan synas underligt att BNP sjunker i denna tabell när 
vi även under gynnsamma omständigheter redovisar en tillväxt för 
BNP både under första och andra halvåret i tabell 9 :3. Förklaringen 
ligger i den kraftiga nedgången mellan första och andra halvåret 
1975 som drog ned utgångspunkten för halvårsjämförelserna långt 
under årsgenomsnittet för 1975. 
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Bruttonationalprodukt 
I m port av varor o tjänster 
Bruttoinvesteringar 

därav privata 
statl iga 
kommunala 
bostäder 

Lagerinvestering 
Privat konsumtion 
Offentl ig konsumtion 
Export av varor o tjänster 

1 00 

TABELL 9: 4 
Försörjningsbalans 1 975 och 1 976 

1 975 års priser 

Mi ljarder Procentuell volymförändring i förhål lande ti l l  
kronor föregående år 

1 974 1 975 1976 1976 
Min prognos Max prognos 

283,0 - 0,2 -0,2 1 ,6 
87,8 - 1 ,4 -2,7 0,2 
61 ,0 - 3,8 -1 ,2 0,3 
28,1 - 2,9 -1 ,5 0,3 

8,7 1 ,3 4,0 4,0 
1 1 ,  1 - 3,8 2,0 4,5 
13, 1  - 8,7 -8,0 -6,0 
7,1 + 2,5* -7,6* -8,6* 

144,6 3,0 2,0 3,0 
68,2 4,4 2,5 3,0 
89,9 -10,1 1 ,0 7,5 

• mi ljarder kronor 
Källor: Konjunkturinstitutet, egna beräkningar 

TABELL 9:  5 
Bytesbalans 1 975 och 1 976 

Löpande priser, miljarder kronor 

1975 1976 1 976 
Maxprognos Minprognos 

Export av varor 70,7 78,8 73,8 
I mport av varor -75,8 -79,0 -77,2 

- 5,1 - 0,2 - 3,4 
Sjöfartsnetto 2,9 3,2 3,0 
Resevaluta - 2,4 - 2,5 - 2,4 
övr tjänster, netto - 2,3 - 2,6 - 2,6 
Transfereringar, netto - 3,5 - 4,4 - 4,4 
Korrigeringspost 0,8 0,8 0,8 

Bytesbalans - 9,6 - 5,7 - 9,1 

Källor: Konjunkturinstitutet samt egna beräkn ingar 



ökning av valuta­
reserven under 1975 
trots växande bytes­

balansunderskott 

Bytesbalansens sannolika utveckling under 1976 presenteras i 
tabell 9:5, som baserats på antagandet att exportpriserna kommer 
att stiga med 3,5 och importpriserna med 5 procent. Vår max­
prognos, som baseras på en relativt gynnsam utveckling av den 
internationella konjunkturen, slutar på ett underskott av 6,0 mil­
jarder kronor. Under ogynnsammare omständigheter kan under­
skottet stiga till 9 miljarder. 

Den finansiella utvecklingen 

Den utländska upplåningen under 1975 har varit av sådan omfatt­
ning att valutareserven, som under 1974 sjönk med över 3 miljarder, 
återställdes vid mitten av 1975, trots att bytesbalansen visade ett 
växande underskott. För 1975 torde underskottet i bytesbalansen 
komma att belöpa sig till ca 10 miljarder, vilket är att jämföra med 
ungefär 4 miljarder föregående år. Detta enorma underskott, och 
den utländska finansiering som blivit nödvändig, har också satt sin 
prägel på den finansiella utvecklingen under 1975. 

Bytesbalansens underskott är summan av det svenska samhällets 
utgifter över dess inkomster och kan ses som ett sparandeunder­
skott. Olika sektorer av samhällsekonomin genererar emellertid 
ytterst olika s k  finansiellt sparande. Hushållen svarar för ett stort 
positivt sparande, medan exempelvis bostadsbyggandet ger upphov 
till stora utgifter utan några omedelbara inkomster, dvs ett stort 
negativt finansiellt sparande. 

Det är av stort intresse att söka avstämma det finansiella sparan­
dets utveckling inom olika sektorer mot bytesbalansens saldo, inte 
minst för att kunna bilda sig en uppfattning om likviditetsutveck­
lingen inom näringslivet och dettas möjligheter att uppehålla syssel­
sättningen och verkställa investeringar för framtida tillväxt. En 
sådan avstämning blir nödvändigtvis approximativ eftersom den 
definitiva statistiken kommer med lång eftersläpning. Tabell 9:6 
belyser de storleksordningar man kan räkna med. 

1 0 1  
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TABELL 9: 6 

Finansiellt sparande 1973-1976 (miljarder kronor) 

1 973 1 974 1 975 1 976 1 976 

Max- Min-
prognos p rognos 

Hushål len 6,7 1 1 ,7 15 , 1  1 5  1 5  

Konsol iderad 
offentl ig sektor 8,3 3,6 0,2 1 1 

därav stat - 2,6 - 6,2 - 8,4 -1 0 -1 0 

kommuner 0,8 - 0,5 - 2,5 - 1  - 1  

ATP 1 0,1 1 0,4 1 1 ,  1 1 2  1 2  

Bostadssektorn - 6,8 - 5,9 - 5,5 - 5,5 - 5,5 

Näringsl ivet - 2,7 -13,6 -1 9,4 -1 6,5 -1 9,5 

Bytesbalansens saldo 5,5 - 4,2 - 9,6 - 6,0 - 9  

Käl lor :  SCB samt egna beräkningar. 

TABELL 9: 7 
Förändringarna näringslivets finansiella sparande (miljarder kronor) 

1 973-74 

Förändring en l  tab 9 :  6 -10,9 

Ökade kapitalutg för :  
fasta invest 4,9 

lageruppbyggnad 6,8 

Summa 1 1 ,7 

Ökning av driftsöverskott 
i företagssektorn 1 ,1 

Ski l lnad 1 0,6 

Käl lor :  SCB samt egna beräkn i ngar. 

1 974-75 

-5,8 

2,5 

2,5 

5,0 

-1 ,3 

6,3 

1 975-76 

Max- Min-
prognos prognos 

+ 3  0 

3 3 

-8 -7 

-5 -4 

-2 -4 

-3 0 

Den stora nedgången i näringslivets finansiella sparande mellan 
1 973 och 1 97 4 kan te sig överraskande, i synnerhet med tanke på 
att 1 974 års vinster var så höga. Men som framgår av tabell 9:7 
bekräftar nationalräkenskaperna att företagens kapitalutgifter steg 
väsentligt mycket mer än driftsöverskotten, huvudsakligen som 
resultat av att lagerinvesteringarna ökade mycket kraftigt samtidigt 
som de fasta investeringarna ökade. Driftsöverskottet i företagssek­
torn ökade för övrigt inte mer än en miljard medan det år 1973 var 
nära 5 miljarder större än 1972. 



Tabell 9 : 7  styrker a l l tså uppfat tn ingen att när ings l ivets f inans ie l la 
sparande försvagades med 1 1  m i lj arder mel lan 1 973  och 1974. 
Likv id i teten, som under t id igare å r  ökat väsent l igt, stabi l i se rades 
nominel l t  under 1 974, och (som d iagram 9: 1 v i sar) i nnebar detta en  
fortsatt m inskning av  den reala l i kv id i teten, dv s  företagens  l i kv ida  
t i l lgängar satta i relation t i l l  värdet av deras oms�ittn ing i löpande 
p ri se r. 

(>kuci skuldsättning Eftersom företagens l ikv id i tet inte försvagats nämnvlirt måste 
höll likviditeten deras  stora negativa f inans ie l la sparande motsvaras av en ökad 

Mi ] i a rder kronor 

uppe sku ldsättn ing .  Niir i ngsl ivets uppl[m ing på den svenska k redi tmark­
naden ökade oeksi\ mellan 1 973 och 1 974 med omkring 7 m i lj a rder. 
Dessutom började företagen redan mot s lutet av 1 974 öka s in  
kreditupptagn ing utomlands. Den i kapitalbalansen redovisade k ap i-

DIAGRAM 9 :  1 
Industrins l ikvidiletsulveckling 

Säsongrensade kvartalssiffror 

Den rea la  l i kv id i teten försäm rades k raft ig t  u nder 1 974 och har fortsatt 
att l i gga pä en läg n ivä unde r  1 975. 

1 4 � ----�--- --�- --- �-··-- - -�- --- - �  

1 2  1--- - -- t---- - --+--

1 0  1--- -- -- t--- ----+----- t---- -- - -
l i kv id i tet 

4 t-- -- - --+- -- -- -,--.- --- -+- --- - -.---- --- ----,----- - -,-- -- --
Rea l l i kv id i tet 

2 t-- -- ---+---- - -,--.- -

0 .._ _ __._ __ ......... ______ ......__ ______ __,_ __ _.__ ______ ......__ __ ......... _________ _ 

1 969 1 970 1 97 1  1 972 1 973 1 974 1 975 

Real l ikviditet nominell l ikviditet dividerad med index för industri-

produ ktionen i löpande priser. 

Käl l a :  S k a n d i n aviska E n s k i l d;i  E3anke1 1  

] ( )] 
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talimporten plus restposten, som främst uttrycker förskjutningar 
i handelskrediterna, steg med 2 miljarder trots att de direkta investe­
ringarna minskade med en halv miljard. 

Förändringarna mellan 1974 och 1975 är väsentligt osäkrare. 
Hushållssparandets uppgång har ungefär uppvägts av en nedgång 
i den konsoliderade offentliga sektorns finansiella sparandeöver­
skott. Den ytterligare försämring i bytesbalansens saldo som väntas 
för 1975 slår därför igenom på näringslivets finansiella sparande 
i ungefär samma omfattning. Som tabell 9:7 visar torde företagens 
utgifter för fasta investeringar och lageruppbyggnad öka väsentligt 
mindre än föregående år - med 5 i stället för 12 miljarder. Drifts­
överskotten skulle då minska med 1,5 miljard. Osäkerhetsmargi­
nalen är stor, och många tecken tyder på att vinsterna går ned ännu 
mer. 

Utvecklingen mellan 1975 och 1976 kan man bara spekulera om, 
men siffrorna i tabellerna utgör räkneexempel som åtminstone kan 
belysa de väsentliga sambanden. Utgångspunkten kan härvidlag vara 
att lageruppbyggnaden inte kommer att fortgå i samma takt som 
föregående år. Den lagerstabilisering vi förutser betyder en ned­
gång i dessa kapitalutgifter med 7-8 miljarder. Vad näringslivets 
fasta investeringar beträffar är volymförändringarna i förhållande 
till kostnadsstegringarna så obetydliga att man relativt säkert kan 
räkna med en uppgång för sådana utlägg på omkring 3 miljarder. 

Som resultat av dessa förändringar skulle näringslivets och sam­
hällets finansiella sparande visa en uppgång med 4-5 miljarder. 
Detta skulle, om inget annat inträffade, motsvara en liknande för­
bättring av bytesbalansens saldo. 

En så stark förbättring av bytesbalansen är väl tänkbar. De prog­
noser vi presenterat i detta kapitel under antagande av "oföränd­
rad" politik innebär "i värsta fall" ett underskott på 9 miljarder. 
I vår optimistiska kalkyl skulle underskottet emellertid gå ned med 
4 miljarder. 

Hur ekvationen kommer att gå ihop beror dock också på de 
andra sektorerna. För hushållens sparande har vi här räknat med 
att det nominella sparandets uppgång kommer att brytas. Från den 
konsoliderade offentliga sektorn väntas en osäker uppgång i det 
finansiella sparandet med omkring en miljard. Detta reducerar 
sparandeuppgången för näringslivets del. Om bytesbalansen blir 



oförändrad (nominellt) skulle näringslivets sparande kunna förbätt­
ras med en miljard ; om bytesbalansen förbättras med 4 miljarder 
skulle näringslivets finansiella sparande stiga med 3 miljarder. 

Kraftig försämring Som framgår av tabell 9 :7  resulterar dessa antaganden i en för-
av företagens sämring av näringslivets driftsöverskott med 2-4 miljarder. En 

vinster sådan nedpressning av vinsterna är naturligtvis inte ofrånkomlig. 
För att den, under dessa antaganden om bytesbalansens utveckling, 
skall undvikas fordras emellertid att andra sektorer minskar sitt 
finansiel la sparande utöver vad som här antagits - exempelvis att 
vi får ett större statligt och kommunalt underskott än väntat, vilket 
inte är ovanligt. A andra sidan kan också bytesbalansen utvecklas 
i mer förmånlig riktning. 

Den stora upplåning i olika former som företagens negativa finan­
siella sparande innebär inriktades, som redan antytts, under 1 974 
huvudsakligen mot den inhemska marknaden. Under 1975 tycks 
upplåningen på den svenska marknaden ha stabiliserats och den 
fortsatta ökningen inriktats mot utländska långivare. Detta var helt 
i enlighet med myndigheternas intentioner. Den utländska upp­
låningen tjänade naturligtvis framför allt syftet att täcka bytes­
balansens underskott och förhindra en snabb uttömning av valuta­
reserven. 

Arbetsmarknaden 
Trots nolltillväxt för BNP och nedgång i industriproduktionen 
under 1975 har arbetsmarknadsläget varit gott med växande syssel­
sättning och nedgång i arbetslösheten från 1 974. Bakgrunden till 
denna utveckling har beskrivits i kapitel 3 .  

För 1976 kan man förutse en kraftig försämring av arbetsmark­
nadsläget. Av betydelse är framför allt tre förhållanden : arbetskraf­
tens utveckl ing samt sysselsättningsutvecklingen inom industrin och 
inom den offentliga sektorn. 

Arbetskraftens utveckling följer i viss mån konjunktursväng­
ningarna. En minskad ökning av arbetskraftsutbudet inträffar dock 
först en tid efter att efterfrågan på arbetskraft svängt. Vi förutser 
också fortsatt ökning av kvinnornas förvärvsbenägenhet trots kon­
junkturnedgången och räknar med en ökning av antalet personer 
i arbetskraften med 50 000-60 000 under 1 976, Fimfört med 
75 000 mellan 1 974 och 1 975. 

1 0.'i 
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Sysselsättningsexpansionen inom den offentliga sektorn väntas 
fortsätta, men i långsammare takt än under 1975. Vi räknar med 
en ökning på ca 30 000 personer eller en halverad ökningstakt 
jämfört med 1975. 

Starkt försämrade vinster och likviditet inom industrin samt en 
endast obetydlig produktionsuppgång under 1976 talar för en 
kraftig minskning av sysselsättningen inom denna näringsgren. Av 
särskild betydelse är här att verkstadsindustrin drabbas på allvar 
av konjunkturnedgången först under 1976. 

Vi räknar med att företagen förutom en för lågkonjunkturår 
normal produktivitetsuppgång också försöker återta något av den 
uteblivna produktivitetsförbättringen under 1975. Efter en uppgång 
i industrisysselsättningen 1975 mätt i antal personer med omkring 
10 000 kan man för 1976 räkna med en nedgång på 20 000-
40 000. Utfallet inom detta intervall beror dels på hur snabbt 
industrin ökar sin produktion (inom intervallet 0-3 %), dels på 
företagens möjligheter att även under 1976 hålla kvar "överflödig" 
arbetskraft. Nedgången i industrisysselsättningen 1976 skall till viss 
del ses som ett resultat av den onormalt väl bibehållna sysselsätt­
ningen under det första av två lågkonjunkturår. 

Under antagande om en för övriga näringsgrenar trendmässig 
utveckling ( oförändrad sysselsättning) kan man räkna med att den 
totala sysselsättningen blir i stort sett oförändrad under 1976. Vår 
prognos pekar på ett intervall från en uppgång med 15 000 till en 
nedgång med 5 000. Intervallet förklaras av osäkerheten beträffan­
de industrisysselsättningen. 

Sammanlagt skulle den skisserade utvecklingen som - det bör 
än en gång understrykas - baserar sig på antagandet om en i stort 
sett oförändrad politik innebära en uppgång i den öppna arbets­
lösheten med 45 000-65 000. Arbetslösheten skulle därigenom nå 
en nivå på 115 000-1 35 000 eller 3 procent av arbetskraften. 



Bra politik i Sverige 
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1 O Förslag till 
ekonomisk politik 

Utgångsläge och sammanfattning 
Den ekonomiska utvecklingen i Sverige - l iksom i några andra 
små länder - framstår som mycket gynnsam. Detta är till stor del 
den förda expansionspolitikens förtjänst. Om de ledande industri­
länderna fört en liknande politik, bl a för att neutralisera de depres­
siva effekterna av oljeprischocken, hade världen inte råkat in i 
1 974-1975 års depression och Sverige därmed fått mer begränsade 
problem med betalningsbalansen. 

Den ekonomiska politiken har främst gått ut på att stimulera 
den privata konsumtionen genom momssänkningen 1 974 och sänk­
ningen av marginalskatterna för att öka hushållens disponibla in­
komster (se kapitel 6). Men även stimulans av näringslivets investe­
ringar genom frisläpp av investeringsfonder, subventioner och lager­
stöd har spelat en avgörande roll för investeringsboomen under 
1974 och 1975 - en anmärkningsvärd utveckling om man jämför 
med nedgången av industrins investeringar i flertalet länder. En 
expansiv penning- och kreditpolitik har utgjort nödvändiga beting­
elser för framgången. Även en ökning i de offentliga utgifterna och 
en framsynt arbetsmarknadspolitik (se kapitel 3) har effektivt bidra­
git till att hålla uppe sysselsättningen . Den expansiva politik rege­
ringen fört, i fullt medvetande om att den kunde medföra påfrest­
ningar på betalningsbalansen under 1 975, har varit av det slag som 
vi pläderade för i förra årets rapport. 

De ekonomiska utsikterna inför 1 976 är dystra och några klara 
tecken på en bred internationell konjunkturuppgång syns ännu inte. 
Läget är för närvarande ovanligt svårt att bedöma. Ett internatio­
nellt konjunkturomslag med positiva effekter på svensk export kan 

komma under senare hälften av 1 976 men lika gärna dröja in  på 
1 977. En framförliggande betydande lageravveckling fördröjer sti­
mulansen av produktion och sysselsättning. Bakom detta redan 
dystra perspektiv skymtar en risk att den internationella konjunk-

1 07 



Stigande arbetslöshet 
och fort satt stort 

underskott i bytes­
balansen problem 

för den ekonomiska 
politiken 1 976 

I ndustriinvestering­
arna måste stimule­

ras och kostnads­
läget förbättras 

turuppgången kan komma av sig innan den hunnit dra med sig 
Sverige, på grund av regeringarnas rädsla för ökad inflation, ökade 
betalningsunderskott och en rad strukturella problem som vi disku­
terat i kapitel 8. 

Det står klart att den ekonomiska utvecklingen under 1976 med­
för besvärande målkonflikter. Arbetslösheten ökar samtidigt som 
bytesbalansen uppvisar ett stort underskott (se kapitel 3 och 8). På 
lång sikt måste bytesbalansen förbättras. Därför bör stabiliserings­
politiken nästa år ges en sådan inriktning att det långsiktiga målet 
om externbalans underlättas. Konkret betyder det att politiken i 
största möjliga utsträckning bör inriktas på att stimulera industri­
investeringarna. Hela deflationsgapet kan naturligtvis inte slutas den 
vägen, och det tycks ofrånkomligt att arbetslösheten ökar. Betal­
ningsbalansens underskott förhindrar enligt vår uppfattning en 
kraftfull stimulans av privat konsumtion. 

Sveriges relativa kostnadsläge måste även på kort sikt förbättras 
för att ledig kapacitet i exportindustrin snabbt skall kunna utnyttjas 
när konjunkturen på utlandsmarknaderna vänder. Om det stora 
deflationsgapet helt skulle slutas, skulle bl a den privata konsum­
tionen behöva stimuleras kraftigt, vilket vi alltså avvisar. Utifrån 
dessa allmänna bedömningar är huvudinslaget i den politik vi före­
slår en depreciering av den svenska kronan med 10 procent genom 
en paritetsförändring. Vi föreslår dessutom ett system med investe­
ringsbidrag och -skatter i syfte att påverka investeringarnas lokalise­
ring i tiden. Ett 10-procentigt investeringsbidrag under 1976 kom­
bineras med en investeringsskatt som sätts in när en investerings­
boom utvecklas under högkonjunkturen 1977-1978. 

Rörliga växelkurser el ler rörlig arbetsgivareavgift? 
Det framgår av kapitlen 5 och 9 att industrin och näringslivet i 
övrigt utsatts för en dramatisk försämring av vinsterna under 1975 
och att 1976 kommer att medföra en ytterligare försämring om inga 
motåtgärder sätts in. Trots att utgångsläget inför 1975 innebar 
rekordhöga vinster inom många branscher och företag, kommer 
nedgången under 1975-1976 att ge så dåliga resultat att det finns 
fullt fog att använda uttrycket "undervinster". Vinster och räntabili-

U ndervinster 1 976 tet kommer att ligga klart under även mycket dåliga år på 1960-
och 1 970-talen. 
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Lönekostnaderna tycks ha stigit ca 1 3  procent mer i Sverige 
under perioden 1974-1976 än i hela OECD-området och 8-9 
procent mer än i Västeuropa. Den konkurrensfördel vi vann under 
1 969-1974 genom en relativt långsam lönekostnadsstegring tycks 
ha gått förlorad (se kapitel 7). 

De kalkyler vi presenterat i kapitel 5 visar hur kraftigt ränta­
biliteten på eget kapital påverkas även av kostnadsökningar som 
måttligt sänker räntabiliteten på totalt kapital, därför att soliditeten 
är relativt låg. 

Vår bedömning är att företagens kostnadsläge bör sänkas, dels 
för att ledig kapacitet skall kunna utnyttjas när exportkonjunkturen 
vänder, dels för att man skall kunna upprätthålla den goda investe­
ringstakten i industrin sedan slutet av 1960-talet. 

Bytesbalansens underskott bedöms bli 6-9 miljarder kronor 
1 976, dvs ca 10 procent av exportvärdet. För att gapet skall slutas 
under 1970-talet bör exporten växa med 10 procent mer än vad 
som skulle behövas för att underskottet skall förbli oförändrat. Det 
är fråga om en "mertillväxt" på 1 ,5-2 procent per år fram till 
1 980. 

När den lediga kapaciteten tagits i anspråk, ställer det extra 
tillväxtkravet på produktionen krav även på en extra snabb kapital­
bildning (vid ett konstant förhållande mellan kapitalinsats och pro­
duktion) med 1 ,5-2 procentenheter. Kravet på en accelererad kapi­
talbildningstakt blir mycket större under senare delen av 1 970-
talet om industriinvesteringarna stagnerar under 1 976, vilket enkät­
resultaten tyder på. 

Vi har övervägt flera alternativa vägar att påverka näringslivets 
kostnadsläge. De två huvudalternativen har vi bedömt vara att 
sänka arbetsgivareavgiften temporärt och att depreciera kronan. 

Principiellt anser vi att arbetsgivareavgiften och övriga s k löne­
bikostnader bör ges stabiliseringspolitiska funktioner i framtiden. 
Deras andel av det totala skatteuttaget stiger och variationer av 
uttagsprocenten verkar oförmedlat på vinstnivå och konkurrens­
situation under löpande avtalsperioder. 

Vi har dock inte ansett det lämpligt att i en situation då arbets­
givareavgiften varit direkt indragen i förhandlingsuppgörelsen mel­
lan arbetsmarknadens parter kort tid därefter sänka den . Respekten 
för ingångna avtal skulle kunna undergrävas och ett upprepande av 
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1975 års inkomstpolitiska uppgörelse skulle kunna äventyras. Det är 
ett av skälen till att vi denna gång anser att arbetsgivareavgiften 
bör ligga fast. Ett annat skäl är att en sänkt arbetsgivareavgift skulle 
påverka alla företag oavsett om de verkar på skyddade hemma­
marknader eller är konkurrensutsatta. 

Vi anser alltså att en devalvering bör genomföras därför att 
dess omedelbara verkan är mer direkt riktad mot den konkurrens­
utsatta delen av ekonomin, främst industrin. 

Det stora underskottet på bytesbalansen är delvis konjunktur­
betingat, delvis ett resultat av "förlorad konkurrenskraft". Enligt 
våra uppskattningar hänför sig ungefär hälften av underskottet till 
att Sverige lyckats upprätthålla konjunkturerna mycket bättre än 
våra handelspartner. 

Resten av underskottet beror alltså på en viss övervärdering av 
kronan till följd av den våldsamma lönekostnadsstegring vi har 
haft 1974-1975 och som kommer att fortsätta under 1976. En 
depreciering av kronan med 10 procent bedömer vi vara rimlig 
med hänsyn till anförda siffror för den relativa lönekostnadsök­
ningen i Sverige sedan 1973 (se kapitel 7). En depreciering bör ta 
formen av en paritetsförändring men vi stannar sedan kvar i den 
s k ormen. Det är mycket viktigt att en depreciering sker på ett 
tidigt stadium i konjunkturförsvagningen, alltså innan förväntningar 
om en depreciering hinner utbildas och få spridning. Om man i den 
aktuella situationen väntar tills vi hunnit långt in i lågkonjunk­
turen, är riskerna för att deprecieringen skall misslyckas mycket 
större, inte minst för att löneförhandlingarna ligger närmare i 
tiden. Tvingas man till en sen depreciering, under uppsvinget 1977 
med prisstegringar via en förstärkt världsinflation, blir risken för 
kraftiga prisstegringar överhängande. 

Det stora hotet mot sysselsättningen under 1976 kommer från 
industrins försämrade vinstmarginaler, som vi pekat på i kapitel 5. 
En depreciering kan motverka den nedgången, förhindra en snabb 
lageravveckling och bli ett stöd för sysselsättningen genom att sti­
mulera exporten och öka konkurrenskraften även på importsidan. 
Enligt våra kalkyler uppnås en 12-procentig ökning av exportvärdet 
i kronor och en 6-procentig volymökning genom en depreciering 
på 10 procent. Den sammanlagda pris- och inkomsteffekten skulle 
dra ned importvolymen med 2 procent. Försämringen av bytes-
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förhållandet ("terms of trade") har vi uppskattat till 4 procent. 
Underskottet i bytesbalansen skulle genom den föreslagna deprecie­
ringen sjunka med ca 3 miljarder kronor - allt räknat på helåret 
1976. Stegringstakten för konsumentpriserna skulle dras upp med 
1-2 procentenheter. Vi tror inte att det behövde bli större effekter 
i rådande recession med överskottskapacitet på flera områden. Det 
är fördelen att - liksom 1931 - depreciera i ett svagt konjunk­
turläge. 

En investeringsstödjande politik 
De främsta hindren för en mer expansiv investeringsutveckling 
under 1976 är den vinstförsämring vi beskrivit i kapitlen 5 och 9 
samt osäkra räntabilitetsförväntningar för framtiden. 

Vi bedömer det inte som möjligt att genom investeringsavdrag 
och/eller andra liberaliseringar av avskrivningsreglerna vid beskatt­
ningen åstadkomma några nämnvärda förändringar i investerings­
aktiviteten. A vskrivningssystemet i sin helhet är redan mycket 
förmånligt. Det är snarast vinsterna som begränsar avskrivnings­
möjligheterna. De vinster som kommer att redovisas 1976 kommer 
mer att vara influerade av behovet att skapa underlag för en stabil 
utdelningspolitik än av möjligheterna till avskrivningar. 

Vi föreslår en kombination av ett 10-procentigt investeringsbidrag 
för industrin med en framtida investeringsskatt när konjunktur­
omslaget under 1977 eller 1978 lett till fullt kapacitetsutnyttjande 
och en ny investeringsboom. Investeringsbidraget skall beslutas 
snarast möjligt och verka retroaktivt från 1 januari 1976. Det går 
självfallet inte att nu fastställa tidpunkten och kategoriskt binda 
uttagsprocenten för investeringsskatten. Detta måste avgöras med 
hänsyn till den framtida ekonomiska utvecklingen. Men det bör 
göras fullt klart från statsmakterna att en skatt kommer att införas, 
för att förväntningarna om framtida kapitalkostnader i industri­
företagen skall påverkas. 

Man kan diskutera huruvida bidraget/skatten skall vara generell 
för hela industrin eller göras selektiv för exportindustrin. 

Nackdelen med generella bidrag, jämfört med ett selektivt system, 
är att de skulle leda till en större försvagning av statsbudgeten. 
Det skulle röra sig om drygt en miljard kronor under 1976 om 
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politiken blev framgångsrik och bidragen skulle utgå även till hem­
mamarknadsinriktade företag, mer eller mindre skyddade från 
utländsk konkurrens. 

Budgetförsvagningen skulle kunna reduceras om bidraget efter 
ansökan utgick till investeringar av särskild vikt för exporten. Den 
framtida skatten skulle då knytas till villkoren för att erhålla bidra­
get. Sett över hela konjunkturcykeln skulle det emellertid inte bli 
fråga om någon budgetförsvagning, eftersom investeringsskatten vid 
en framtida investeringsboom skulle förstärka budgeten. Dessutom 
är det samhällsekonomiskt inte fråga om en kostnad att genomföra 
politiken utan en vinst. Påverkan på budgetsaldot är vid realekono­
miska bedömningar av detta slag ovidkommande. 

Den föreslagna politiken skulle komma att verka snabbt därför 
att en rad stora exportföretag annonserat senareläggningar av tidi­
gare beslutade investeringsprojekt inom ramen för sina långsiktiga 
investeringsplaner. Det finns därför inom delar av industrin som 
är viktiga för exporten en investeringsberedskap som skulle kunna 
ge utdelning om ordentliga incitament skapades på kostnadssidan 
samtidigt som finansieringen underlättades. Ett investeringsbidrag 
verkar positivt på likviditeten genom att inbetalningarna till staten 
av moms, arbetsgivareavgifter eller bolagsskatt kan reduceras med 
bidrags beloppet. 

När det gäller omfördelningen över tiden av kapitalkostnaderna 
skulle bidraget/skatten få betydande effekter. - Antag att ägarnas 
avkastningskrav på satsat kapital är 15 procent och att avskrivnings­
kostnaden är 5 procent i enlighet med våra beräkningar i kapitel 5. 
Vid en 50-procentig skattesats och ett 10-procentigt investerings­
bidrag blir det fråga om en sänkning av kapitalkostnaden med 4 
procentenheter i .  Genom att bidraget inte beskattas blir detta för­
storat räknat "efter skatt". 

För investeringar som genomförs efter att en motsvarande skatt 
införts skulle det bli fråga om en kapitalkostnadsökning på 4 
procentenheter, vilket kan beräknas på samma sätt som visats i 

' Beräkningen har gjorts enl igt följande uppstäl lning : 

20 'lo kostnad för eget kapital x 10 'lo bidrag 

50 °1, bolagsskatt 
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noten. Det är alltså fråga om en skillnad på 8 procentenheter på en 
kalkylränta som ligger mellan 20 och 30 procent (se kapitel 5, s 50), 
alltså en skillnad i kalkylränta mellan investeringstillfällena på 
mellan 25 och 40 procent! 

För att dessa incitament till tidigareläggningar eller till att under­
låta senareläggningar av investeringar skall kunna slå igenom, måste 
skattepolitiken understödjas av likviditetsförbättringar. Vi menar 
att Investeringsbanken och 4:e AP-fonden bör ges resurser för att 
under 1976 genomföra en kraftfull expansion av verksamheten 
genom respektive långfristiga krediter och tillskjutande av riskkapi­
tal via riktade emissioner. Det skulle även här vara fråga om en 
omfördelning av verksamhet från 1977-78 till 1976. 

Till en investeringsstimulerande politik hör givetvis också en 
tillräckligt expansiv penningpolitik. Finansieringen av näringslivets 
stora underskott i finansiellt sparande bör försiggå någorlunda 
friktionsfritt i den mån det gäller att hålla upp företagens investe­
ringar. En elastisk tillgång på krediter bör förenas med så pass 
högt ränteläge att upplåning och finansiering i utlandet stimuleras. 

Vi tror att det blir nödvändigt att staten i större utsträckning än 
hittills svarar för upplåningen utomlands. Näringslivets och även 
många kommuners kreditvärdighet är nu försämrad och bättre kre­
ditvillkor kan uppnås genom statlig upplåning. 

Det blir under alla förhållanden en svår balansgång för riks­
banken. Statens stora budgetunderskott skall "finansieras" samtidigt 
som investeringsfonduttag ger likviditetstillskott. Vi är medvetna om 
att det - inför eventuella inflationspåfrestningar under 1977 - är 
farligt med en alltför stark påspädning av likviditeten. 

övrig ekonomisk politik 
Enligt vår bedömning bör den ekonomiska politiken även i andra 
avseenden än de ovan berörda fortsätta att vara expansiv under 
1976 och den bör i viss mån förstärkas utöver regeringens deklare­
rade intentioner. Finanspolitiken bör vara selektiv och inriktas på 
importsnåla aktiviteter. Vi är alltså inte beredda att förorda en 
sänkning av momsen i syfte att höja stegringstakten i den privata 
konsumtionen. Men momsen bör självfallet inte heller höjas, t ex 
av "statsfinansiella skäl". Den uppgång i privat konsumtion på 
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2-3 procent som vi räknar med blir i rådande läge ganska lagom. 
Ett område där vi tror att åtgärder kan sättas in utan att störa 

en på längre sikt önskvärd resursallokering är lagren. Vi förordar 
ett fortsatt lagerstöd efter 30 juni 1976. Stödet bör differentieras 
på näringsgrenar eftersom olika näringsgrenar befinner sig i olika 
faser av konjunkturcykeln. Verkstadsindustrin ligger senare och 
bör få ett utvidgat stöd fram till i första hand slutet av 1976. Stödet 
bör utvidgas till att omfatta varor i arbete och insatsvaror samt 
uppläggning av lager av färdigvaror i utlandet - hos dotterföretag 
och generalagenter och lager i konsignation hos andra återförsäl­
jare. 

övriga åtgärder för att upprätthålla efterfrågan under 1976, 
såsom stöd för saneringar av bostadsbeståndet, daghemsbyggande 
och energibesparande ombyggnader har redan beslutats av rege­
ringen, liksom åtgärder riktade mot ungdomsgrupperna för att 
underlätta deras inträde på arbetsmarknaden. Vi anser att dessa 
åtgärder är väl motiverade. 

Stabiliseringspolitikens möjligheter på längre sikt 
Det är två mål som framstår som särskilt angelägna inför ett 
konjunkturuppsving 1977 och - som vi hoppas - en ny hög­
konjunktur under följande år. Politiken bör i tid läggas upp på 
sådant sätt att vi undgår en ny våg av pris- och löneinflation. Sam­
tidigt bör utvecklingen av produktion, export och import bli sådan 
att det rådande abnorma underskottet i handelsbalansen reduceras 
och vänds till ett överskott inom rimlig tid. Dessa mål skall uppnås 
under betingelsen av hög sysselsättning och acceptabel ekonomisk 
tillväxt. 

I och för sig ger den relativt höga investeringsnivån inom svensk 
industri åren 1973-1975 gynnsamma betingelser för god expan­
sion av industriproduktion och export, särskilt om vårt program 
för industriinvesteringarna under 1976 genomförs. I jämförelse med 
andra länder kommer vi att ligga gynnsamt till. Man kan hoppas 
på en upprepning av den goda utveckling som uppkom under 
första hälften av 1960-talet efter motsvarande investeringsvåg åren 
1958-1962. En nödvändig förutsättning är givetvis att svensk 
exportindustri är så konkurrenskraftig att den ökade kapaciteten 
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kan utnyttjas. En snar depreciering av kronan är en nödvändig 
betingelse för detta. 

Till denna mer långsiktiga stabiliseringspolitik hör en plan för 
åtgärder att förhindra en ny svår inflationspåfrestning under 1977 
och följande år. Det gäller att i tid bädda för den avtalsrörelse 
som startar mot slutet av 1976. Vi vil l  här återknyta till vårt 
resonemang i föregående rapport. Det finns risk för att världen 
åter står inför en stark internationel l  inflation 1977 och 1978. 
Den bör inte - av skäl som anförts i föregående kapitel - bli 
lika svår som 1973-1974. Men även en mera måttlig inter­
nationell inflation, som driver upp våra export- och importpriser 
med i genomsnitt 10-15 procent per år, är ett allvarligt hot mot 
rimlig intern stabilitet. Det kan då åter bli fråga om 15-20 
procents lönekostnadsstegring och 10-12 procents stegringstakt 
för konsumentpriserna. En nödvändig betingelse för att undvika 
en ny acceleration i vår löne- och prisstegringstakt är därför att 
utestänga effekten av en internationell prisstegringsvåg på export­
och importpriser genom en aktiv, rörlig växelkurspolitik. Konkret 
skulle det, på samma sätt som vi - alltför sent - föreslog för ett 
år sedan, bli fråga om en successiv appreciering av kronan. 

Det bör observeras att detta förslag på intet sätt innebär en 
förvirrande motsättning till rekommendationen att nu depreciera 
kronan. Deprecieringen är en nödvändig engångsjustering av en på 
grund av Iönekostnadsökningen övervärderad krona. Som tidigare 
framhållits är det inte säkert att vi får en oacceptabel internationell 
prisstegring. I så fall kan kronan röra sig inom ormen. Vad det 
gäller är att förhindra att risken för en ny stark internationell 
inflation driver upp lönekraven. Därför måste en rörlig växelkurs­
politik ingå i arsenalen av stabiliseringspolitiska medel. Vi har nu 
helt andra möjligheter än förra året att i god tid genomföra en 
politik som genom beslut och utfästelser från regering och riksbank 
gör klart för löntagarorganisationerna att ett genomslag av en 
internationel l  inflation på de svenska exportpriserna och så små­
ningom på den svenska prisnivån inte kommer att tolereras. Vi 
har tolkat uttalanden från auktoritativt LO-håll så att motståndet 
mot en sådan politik inte ligger hos denna organisation. 
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Sammanfattning av vårt förslag 

Vi förutser för 1976 ett deflationsgap, dvs ett underutnyttjande av 
resurserna, i storleksordningen 6 procent av BNP. Ett så stort 
efterfrågeunderskott kan inte under 1976 kompenseras av de åtgär­
der vi föreslagit. Bytesbalansens underskott begränsar handlings­
utrymmet, och våra förslag syftar till att på längre sikt återställa 
balansen i ekonomin. Men ett snabbt genomförande under vintern 
1976 av de åtgärder vi förordar skulle bidra till en viss balansering 
av ekonomin redan under 1976. 

En depreciering på 10 procent kan beräknas öka exportvolymen 
och minska importvolymen. Tillsammantaget bedömer vi att de­
precieringen skulle förbättra bytesbalansen med storleksordning­
en 3 miljarder på årsbasis. Den stimulans på BNP som kan 
härledas från exportökningen och importminskningen kan på sikt 
innebära en ökning av BNPs nivå med ca 2,5 procentenheter 
utöver den som annars skulle uppnås. Resursgapet skulle alltså 
minska med ca 40 procent och bytesbalansunderskottet med 35-45 
procent, vilket motsvarar större delen av det bytesbalansunderskott 
som inte är konjunkturbetingat. 

Det investeringsbidrag som vi föreslår skulle ge ett begränsat 
bidrag till efterfrågan och i någon mån motverka den kortsiktiga 
förbättringen av bytesbalansen. Industrins investeringar uppgår till 
14 miljarder kronor i löpande priser. Aven relativt stora effekter 
på investeringarna, dvs 10 procent, har i det närmaste negligerbara 
effekter på BNP (under 0,5 procent). För bytesbalansen skulle det 
röra sig om en försämring med ett par hundra miljoner. Vi anser 
oss dock inte ha underlag för att bedöma effekten på industrins 
investeringsaktivitet ens inom vida marginaler. 

Den samlade effekten av deprecieringen och investeringsbidraget 
på företagens lönsamhet skulle bli betydande. Den försämring av 
företagens driftöverskott under 1976 på 2-4 miljarder kronor 
som vi räknat med i kapitel 9 skulle enligt våra kalkyler förbytas 
i en lika stor förbättring. Därigenom skulle räntabiliteten återföras 
till ett mera "normalt" läge i stället för att fortsätta att sjunka till 
en extremt låg nivå. 

På längre sikt syftar de omedelbara "engångsåtgärder" vi före­
slår till att återställa och behålla den svenska ekonomins konkur-
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renskraft och til lväxt. Det är därför viktigt att förhindra att en ny 
inflationsvåg driver upp lönekraven. Statsmakterna bör därför de­
klarera att deprecieringen och investeringspolitiken under 1976 
kommer att följas av en rörlig växelkurspolitik i syfte att hindra 
genomslag från internationella prisstegringar på den svenska pris­
och lönenivån. Förutsättningarna för en sådan politik är nu helt 
andra än då vi förra året rekommenderade den. Arbetsmarknadens 
parter har tid att förbereda och anpassa sina uppgörelser till en 
rörlig växelkurspolitik, dvs att inrikta sig på lägre nominella löne­
ökningar med samma reala innehåll som tidigare, dvs l ägre infla­
tionstakt. Det gäller nu för statsmakterna att göra beslutsamheten 
att föra en sådan politik trovärdig. 
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