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liv och till individuella stdllningstaganden i den allmdnna debatten.
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Foérord

Nir SNS under 1974 bildade ett konjunkturrdd som i december
samma ar presenterade sin rapport med prognoser och politikforslag
for 1975 betraktade vi detta som ett experiment. Mottagandet av
rapporten och den diskussion som foljde i dess spar har stimulerat
oss till att upprepa experimentet. Denna andra rapport frdn SNS
Konjunkturrad ar resultatet av denna fornyade experimentlust.

Fjolarets rad har i ar till hdlften fornyats. Professorerna Erik
Lundberg och Goran Ohlin kvarstar medan professor Lars Werin,
Stockholms universitet, och fil lic Villy Bergstrom, Uppsala univer-
sitet, ersatt Lars Matthiessen och Nils Lundgren, vilka bada vistats
i utlandet.

Arbetet har pagétt under hosten 1975 under ledning av under-
tecknad som ocksé svarat for rapportens uppldaggning och redige-
ring. Fil kand Bo Winander, SNS, har medverkat i detta arbete
och svarat for en del statistiska sammanstéllningar. Fil dr Sverker
Praski, Uppsala universitet, har haft huvudansvaret for kalkyl-
arbetet i kapitlen 9 och 10 samt darutover skrivit kapitel 4.

Denna rapport ar nigot annorlunda till sin karaktér dn fjolarets.
Den dr bade i valet av de problem som diskuteras i kapitlen 3—8
och betraffande politikforslaget i kapitel 10 mer inriktad pa lang-
siktiga fragestdllningar. Detta har motiverats av var syn pa det
aktuella ekonomiska ldget i Sverige.

Finansiellt har denna rapport mojliggjorts genom sdrskilda
anslag fran i forsta hand ett 20-tal foretag till vilka SNS framfor
sitt tack. Varken dessa eller nagra andra institutioner eller personer
utanfor radet har haft insyn i eller inflytande Over dess arbete.
Som vanligt ar det forfattarna, dvs Konjunkturrddet som grupp,
vilka ansvarar for framforda synpunkter och forslag. SNS som
organisation har inte tagit stdllning till dessa.

Stockholm i december 1975

Bengt Rydén



Den internationella
lagkonjunkturen har
utmdrkts av . . .

1 Utgangspunkter
och probleminventering

Nar SNS Konjunkturrdd for ett &r sedan presenterade sin forsta
rapport med en bedomning av konjunkturutsikterna for 1975
betecknades denna rapport allmant som mycket pessimistisk, av de
flesta t o m som Overdrivet pessimistisk. En fyndig recensent lekte
med forfattarnas initialer och praglade begreppet MOLL-ekono-
merna. I davarande ldge av hogkonjunktur och stigande syssel-
sattning var det en otacksam uppgift att — i motsats till andra
konjunkturbedomare — hdvda att 1976 skulle bli ett svart &r med
behov av en kraftfull expansionspolitik.

I sjalva verket var det just vid denna tidpunkt som konjunkturen
i Sverige vinde nedét. Vi kan idag konstatera att dven var pessi-
mistiska bedomning grovt underskattade den internationella lag-
konjunkturens djup. Visserligen var vi medvetna om att var prog-
nos om stagnation for den totala produktionen i OECD-ldanderna
och for svensk export 1975 inte nodvéndigtvis behovde represen-
tera det samsta tankbara av mojliga utfall. ”Om i stdllet den
allmédnna tendensen blir att med en kontraktiv politik diampa den
inhemska efterfragan for att hejda inflationen och stirka bytes-
balansen kan de depressiva tendenserna bli langt starkare an berak-
nat utan att prisutvecklingen hinner bromsas upp mera patagligt
under 1975” (Konjunkturradets rapport 1974/75, s 58). Tyvirr
har denna reservation besannats. Men vi bedomde inte en séddan
utveckling som den mest sannolika.

Den internationella bakgrunden

Den internationella ldgkonjunkturen 1974—75 &r den djupaste pa
flera artionden. Produktionen har minskat snabbare och arbetslos-
heten stigit till hogre tal dn nagon gang sedan 1930-talet. Samtidigt
har prisstegringarna varit storre in nagonsin tidigare under en
lagkonjunktur. Arbetslosheten inom OECD-omradet har stigit till
omkring 17 miljoner, vilket i flera stora linder, tex USA och



... kraftiga lager-
nedskdrningar, fort-
satt inflation och
rekordhog arbets-
loshet

Stimulansatgdrderna
har motverkats av
hojt hushalls-
sparande

Visttyskland, inneburit relativtal pa over 6 procent. En viktig orsak
till recessionens djup har varit att alla de stora industrildnderna
drabbats samtidigt och dnda till nyligen fort en i huvudsak kon-
traktiv politik.

Avgorande for nedgangen har varit de stora lagernedskarning-
arna, vilka drastiskt minskat efterfragan. Forsta halvaret 1975
innebar de negativa lagerinvesteringarna i de sju storsta OECD-
landerna ett efterfradgebortfall motsvarande 4 procent av brutto-
nationalprodukten. Det finns alltsd for niarvarande starka inslag av
traditionell lagercykel i konjunkturen. Uppgangen 1972—73 bars
till inte obetydlig del upp av stora, delvis spekulativa lagerupp-
byggnader. P4 samma satt drivs uppgangen nu i USA och Japan
till stor del fram av ett fornyat omslag i lagerinvesteringarna.

Den stora nedgéngen i aktiviteten har medfort att den lang-
variga stegringen i den internationella inflationstakten hejdats, dven
om prishojningarna fortfarande ar hoga. Fortsatt inflation, minskan-
de forsaljning och hog arbetsloshet har skapat stor osékerhet. Fore-
tagens investeringsvilja dar mycket l4g, och hushallens sparande har
Okat kraftigt. Av sin inkomst sparar nu hushéllen i Visttyskland
ca 17 procent jamfort med 12 procent under 1960-talet. Som en
foljd av detta har handelsvolymerna minskat kraftigt. For forsta
gangen pa manga ar har OECD:s exportvolym sjunkit.

Den ekonomiska politiken har som regel varit avvaktande, dven
om en del stimulansatgdrder satts in. I flera linder har man valt
att stimulera konsumtionen genom sidnkta inkomstskatter och stod
till inkomstsvaga grupper. Men detta har sillan givit onskat resultat,
darfor att den Okade inkomsten avsatts till sparande. Nir den
disponibla inkomsten i Visttyskland under forsta kvartalet 1975
hojdes med 7,5 procent fran forsta kvartalet 1974, sparade hushal-
len néra hélften av okningen. Forsiktigheten i den ekonomiska poli-
tiken kan huvudsakligen foras tillbaka p& en rddsla for fortsatt
och eventuellt ytterligare stegrad inflation samt pa en forvédntning
om att konjunkturuppgéngen stod for dorren. Det forefaller som
om i manga lander malet “rimlig prisutveckling” nu borjar sittas
fore maélet “full sysselsattning”. For manga lander utgor darutdver
bytesbalansunderskotten viktiga begransningar i handlingsfriheten.
Under senare delen av 1975 har emellertid stimulansprogram satts
in i Visttyskland, Frankrike, Italien och Danmark.



Forvantningarna om
stigande export har
inte slagit in . . .

... men bytes-
balanserna har
forbattrats genom
den ldga ekonomiska
aktiviteten

Den internationella valutasituationen

For ett &r sedan dominerades oron over det internationella ekono-
miska ldget av den jaimviktsrubbning som OPEC-ldandernas oljepris-
hojning medfort. Farhdgorna avsdg framfor allt risken att méanga
lander kunde vilja att aterstdlla jamvikten i bytesbalansen genom
att fora en deflationistisk politik som inte bara skulle forstirka den
inhemska konjunkturnedgangen utan ocksa gé ut over andra ldnder.

Dessa farhagor har alltsd helt besannats. Dessutom underskat-
tade man i alla industrilander effekten av den samtidiga recessionen
i de andra och baserade sin ekonomiska politik pd Overdrivna
forvantningar om exportutvecklingen. Liksom i Sverige blev man
i de flesta andra lander nodsakad att mellan varen och hosten 1975
reducera sina exportprognoser allteftersom det stod klart att
varldshandeln, som tidigare uppvisat en enastdende stabilitet och
tillvaxt, gick ned for forsta gangen sedan andra varldskriget och
detta med inte mindre dn omkring 10 procent. De flesta OECD-
lander fick ocksa mellan varen och hosten ersdtta forvantningarna
om en BNP-tillvixt med 1—3 procent med prognoser om en lika
stor nedgéng (se tabell 2:1).

Det stora underskottet i OECD-ldndernas bytesbalans, som kom
att belopa sig till ungefir 35 miljarder dollar, lyckades man till
detta pris eliminera. Utfallet blir emellertid ytterst vdaxlande. De
lander som fétt sin bytesbalans forbattrad dr mestadels de som
utmirkts av den kraftigaste stagnationen. I den man den ekono-
miska aktiviteten stimuleras under 1976 madste man vénta sig att
det tidigare underskottet gradvis ateruppstdr. De finansierings-
problem som i sd hog grad upptog uppmarksamheten under hosten
1974 har naturligt nog sjunkit i bakgrunden i samma takt som
underskotten.

Hot mot den fria handeln?
En farhdga som man under hosten 1974 hade anledning hysa var
att pressade betalnings- och sysselsdttningssituationer skulle leda
till inforandet av nya handelshinder och i virsta fall en kedje-
reaktion som skulle ga ut Over den liberalisering av varldshandeln
som uppnatts under de senaste artiondena.

Nagon siddan utveckling har lyckligtvis inte dgt rum. De utfastel-
ser OECD-landerna gjort att inte infora nya handeclshinder har



Risken for protek-
tionistiska atgarder
kvarstar

Sverige lyckades inte
hoppa over den
internationella
lagkonjunkturen

Exporten har rasat

iakttagits — dock med vissa undantag sdsom den svenska rege-
ringens restriktion av skoimporten, som forklarats foranledd av
sakerhetspolitiska Overviaganden. I toppmotet i Rambouillet i no-
vember gjorde ledarna for de stora industrilinderna i vist (inkl
Japan) nya hogtidliga utféstelser att motverka en utveckling mot
protektionism.

I England foresprakar emellertid en stor politisk opinion info-
randet av selektiv importreglering. Riskerna att en sddan é&tgird
— trots alla utfastelser — skulle resultera i en kumulativ process
mot Okad protektionism dr i hog grad beroende av hur den all-
mianna konjunkturen utvecklas. Om 1976 leder till ett uppsving
i den internationella handeln, dr det mojligt att ett infoérande av
importrestriktioner i England inte far nagra allvarligare konsekven-
ser. Men om den internationella konjunkturen forblir pressad ter
sig riskerna vasentligt storre. Men dven vid ett ekonomiskt upp-
sving finns det lander med svara internationella betalningsproblem
eller andra svarigheter som kan foranleda inforande av handels-
hinder.

Sverige

Sverige kom ur fas i forhéllande till den internationella konjunktu-
ren i borjan pa 1970-talet. Det har spekulerats en del 6ver Sveriges
mojligheter att hoppa over” lagkonjunkturen 1974—75 och haka
pé ett allmint uppsving i slutet pd 1975 och under 1976. Atmins-
tone for 1975 har dessa forhoppningar kommit pa skam. Preliminira
data tyder péa att 1975 blir det forsta aret under efterkrigstiden da
den totala produktionen i Sverige minskat (se tabell 2:2, s 18).

Det dr raset i exporten — volymen berdknas minska med 10
procent — som drabbat svensk ekonomi sa hart att 1975 blir ett
ar med negativ tillvdxt. Sdrskilt svag har exporten varit pa Stor-
britannien och Danmark, medan den okat till Vasttyskland, Norge
och speciellt till OPEC- och socialistlanderna. Exporten av jarn-
malm, jarn och stal, massa och papper beridknas falla med upp till
40 procent i volym. Exporten av verkstadsprodukter antas minska
med 4 procent. Till viss del kan detta bero pa ett forsamrat kon-
kurrenslage som foljd av att lonekostnaderna stigit snabbare i
Sverige dn i konkurrenslinderna, vilket medfort att Okningen i
marknadsandelar 1974 éter forlorats.



Lagerdkningar har
begrdnsat produk-
tionsminskningen

Sysselsattning och
investeringar har
hallits pa en hog

niva

Sjalvklart har produktionen minskat infor ett sadant efterfrage-
bortfall. Nedskarningen har emellertid begransats genom att fore-
tagen producerat pa lager, delvis med myndigheternas stod. Under
de tre forsta kvartalen 1975 beviljades ca 350 miljoner kronor
i lagerstdod och under samma period Overfordes 450 miljoner till
lagerinvesteringskonto.

Trots en avseviard produktionsminskning har Sverige, till skillnad
fran flertalet Gvriga lander, undvikit att drabbas av nagon Okning
av den Oppna arbetslosheten. Den totala sysselsdttningen har till
och med stigit. Det betyder att forectagen hamstrat arbetskraft eller
att arbetslosheten “flyttat in i” foretagen. En del av forklaringen
torde vara att foretagen haft forvantningar om en nira forestdende
internationell konjunkturuppgéng. Hamstringen av arbetskraft ar
sjalvfallet mycket kostsam for foretagen. Ett statligt stod i form av
”sex-kronan” (som nu blir ’atta-krona”), regionalt utbildningsstod
etc har dock utgatt.

Industrin i Sverige och utlandet kor just nu med mycket lagt
kapacitetsutnyttjande. Men till skillnad fran utlandet har investe-
ringsboomen i svensk industri fortsatt. Framst ar det fraga om
kapacitetshjande byggnadsinvesteringar, som 1974 okade med 27
procent och 1975 berdknas oka med 15 procent i volym (varav en
stor del miljovardsinvesteringar). Den totala investeringsvolymen
utvecklas emellertid svagt beroende pa relativt omfattande minsk-
ningar for bostdder och den offentliga sektorn.

Lagren fortsatte att vdxa dven under 1975 efter den kraftiga
uppbyggnaden 1974. Den stora efterfraigeminskningen medférde en
omfattande ofrivillig lagerokning, vilken naturligtvis binder kapital
och frestar péd likviditeten. Som tidigare namnts har ett relativt
omfattande lagerstod utgatt. Lagren betraktas dock av foretagen
som mycket for stora, sdrskilt inom malmsektorn och jdrn- och
stal- samt skogsindustrierna. De stora lagren & ena sidan och den
omfattande hamstringen av arbetskraft i foretagen & den andra —
bada atgarderna innebir ju en inteckning i framtida produktion —
medfor att konjunkturuppgangen i Sverige blir langsammare 4n
normalt.

De omfattande investeringarna under 1975, bade i fast real-
kapital och i lager, har genomférts i en period da vinsterna pressats
nedat. Lonekostnaderna per timme under 1975 beriiknas ha stigit
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Lager och lone-
kostnader har
pressat likviditet
och vinster

med Over 20 procent samtidigt som arbetsproduktiviteten stagnerat
eller t o m minskat. Eftersom soliditeten under en lang foljd av ar
fallit, har dessutom en védxande del av produktionsresultatet gatt
till rantor och amorteringar. Det har medfort att likviditeten fallit
avsevart efter den goda vinstkonjunkturen 1973—74. Staten har
dock satt in stodatgiarder for att motverka neddragningen i likvidi-
teten. Forutom de ovan niamnda lager- och utbildningsstoden har
investeringsfonderna for konjunkturutjamning, arbetsmiljofonderna
och de sdrskilda investeringsfonderna i stor utstrackning sldppts fria
och utnyttjats. Under de tre forsta kvartalen 1975 gavs tillstdnd att
utnyttja sdidana medel for drygt 4 miljarder kronor.

Den privata konsumtionen har under 1975 okat relativt kraftigt
(3—4 9%, som foljd av en fortsatt snabb 6kning i de reala disponibla
inkomsterna. Hushallens sparkvot har emellertid fortsatt att stiga.
Importen har minskat négot i volym pa grund av den minskade
efterfrigan fran framst produktionssektorn, men eftersom export-
volymen minskat dnnu mer, har handelsbalansen (i fasta priser)
kraftigt forsamrats. Exportpriserna har dock stigit betydligt snabbare
an importpriserna, varfor forsamringen i lopande priser begréansats.
Bytesbalansen (inklusive transfereringar) berdknas dock for 1975
visa ett rekordstort underskott pA 9—10 miljarder kronor. Forsvag-
ningen i bytesbalansen har mer d@n kompenserats genom en om-
fattande utlandsuppléning av bade naringslivet, kommunerna och
staten. Valutareserven har sélunda stigit.

Den férda politiken

Stabiliseringspolitiken i Sverige har under 1975 huvudsakligen inrik-
tats pa att stimulera industrins investeringar och halla sysselsitt-
ningen pa hog niva. Kreditpolitiken har ndgot mjukats upp, en
omfattande utlandsupplaning uppmuntrats och industrin sldppts
fram pé obligationsmarknaden. Denna politik har i betydande grad
mojliggjorts genom att den langa rdntan frikopplats fran bostads-
marknaden och ddrigenom kunnat glida uppat. Genom att samtliga
investeringsfonder kunnat disponeras av foretagen och (fr o m den
15 oktober 1975) ett sdrskilt skatteavdrag pad 10 procent medgivits
vid maskininvesteringar har investeringarna darutover fatt en direkt
stimulans.



Framgangsrik
konjunkturpolitik —
trots vaxande
betalningsunderskott

Sysselsdttningen inom industrin har stimulerats genom utbild-
ningsstod och stod for produktion pa lager. Genom inkomstskatte-
sankningen fran arsskiftet, transfereringar och betydande I6ne-
okningar (inkl l6neglidning) har de disponibla inkomsterna tillatits
stiga sa kraftigt — i reala termer ca S procent fran 1974 — att
den privata konsumtionen, trots fortsatt 6kat sparande, kunnat vidxa
med minst 3 procent under 1975. Utan denna efterfrdgedkning fran
hushallen hade den totala produktionen under 1975 utvecklats

svagare an vad som nu tycks bli fallet — och darmed ocksa
sysselsattningen.
Enligt var bedomning har den férda politiken — liksom under

1974 — i huvudsak varit vil anpassad till rddande ldge och dven
haft betydande framgang. Risken for ett vidxande underskott i
bytesbalansen har inte tillatits utgora ett hinder for den gentemot
investeringar och privat konsumtion — bada med stort import-
innehdll — forda expansionspolitiken. Resultatet har alltsd blivit
fortsatt tillvdxt i industrins investeringar och fortsatt hog syssel-
sattning — men samtidigt ett kraftigt Ookat underskott i bytes-
balansen. Om regeringarna i de stora industrilinderna fort en
liknande politik under 1974 och 1975 hade den internationella
lagkonjunkturen med sdkerhet blivit bade kortare och mindre djup.
Men samtidigt rader det ingen tvekan om att det stora underskottet
i bytesbalansen utgor en betydande restriktion for den ekonomiska
politiken i Sverige under de narmaste aren.

Vi dr alltsa i stort sett positiva till den stabiliseringspolitik som
forts de senaste aren. Om den i ndgot avseende skall kritiseras
giller detta den offentliga sektorns relativt passiva roll. Vi foreslog
i var forra rapport att offentliga investeringar och konsumtion
skulle sldppas fram pa bred front under den véantade lagkonjunk-
turen. Tanken var inte sdrskilt djarv. Den offentliga konsumtionen
berdknas nu vidxa med 4 procent i volym, vilket motsvarar vart
eget forslag. Men de kommunala investeringarna vantas sjunka med
4 procent och de statliga 0ka med endast 1,5. Den expansion av de
offentliga investeringarna som man nu raknar med for 1976 borde
enligt var mening satts in ett ar tidigare.

Rapportens upplaggning

Konjunkturbedémningen infoér 1976—77 och utformningen av sta-
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Trots stabilisering
av exporten under
1976 mdste man

rdkna med stigande

12

arbetsloshet

biliseringspolitiken reser ovanligt besvarliga problem. Under 1974—
75 har Sverige varit en lycklig 6 i en krisdrabbad varld” for att
citera var forra rapport (s 92). Det dr osannolikt att denna ljusa
bedomning kan sté sig dven over 1976. Via exporten har den inter-
nationella konjunkturnedgéngen redan drabbat Sverige med stor
kraft. For forsta hélften av 1976 finns knappast mycket att hoppas.
Exporten kommer sannolikt att vidnda uppat ndgon gang under
nista ar, men en klar uppgéng péa bred front och med effekter pa
produktion och sysselsdttning kan man inte rakna med forran tidi-
gast under andra halvaret kanske inte ens forrdn i borjan av
1977. Bedomningen av helaret 1976 avgors darfor av ndr under
hosten, vintern eller varen (1977) man tror att exporten féar full fart.

1976 kan alltsa bli ett ar med Skande besvarligheter pa arbets-
marknaden och med stigande arbetsloshet, dvs en utveckling som
“borde” ha kommit redan 1975. I kapitel 3 diskuterar vi nirmare
varfor sysselsdttningen under 1975 utvecklades péd ett sdtt som
avviker fran all tidigare erfarenhet. Vi forsoker virdera den forda
sysselsattningspolitiken och diskutera utsikterna for 1976.

Som namnts har lagercykeln mer dn tidigare haft ett avgorande
inflytande pé de senaste &rens konjunkturutveckling i Sverige och
utlandet. I vart land har man provat olika metoder att soka styra
foretagens lagerbeteende. I kapitel 4 behandlar vi dessa frégor
ganska ingéende.

Industrins kapitalbildning har de senaste aren stigit snabbt. Full
enighet rader att en fortsatt utbyggnad av exportindustrins kapacitet
ar oundginglig for att vi skall kunna exportera oss ur det aktuella
betalningsunderskottet gentemot utlandet. Forutsittningarna for att
na detta mal, framfor allt med hansyn till den forvantade pris- och
kostnadsutvecklingen, analyseras i kapitel 5.

I var forra rapport behandlade vi ganska ingdende fragan om
mojligheterna att stabilisera prisutvecklingen. Vi inriktade oss da
pa att finna en metod att utestinga prisstegringsimpulserna fran
utlandet. Vi dterkommer i kapitel 6 till detta problem och diskuterar
dven effekterna pa inkomst- och prisbildning av de senaste arens
skatte-1oneuppgorelser ("Haga-Overenskommelserna”). Vi tar i detta
kapitel dessutom ater upp fragan om betydelsen av en rorlig vax-
elkurspolitik i syfte att utestanga den internationella inflationen.




Lonekostnadernas valdsamma stegring under 1975 och 1976 har
stallt svensk exportindustri i en starkt forsamrad konkurrenssitua-
tion. Bytesbalansens forsamring forklaras ndstan helt av minskad
export och till stor del av forlorade marknadsandelar. Detta pro-
blem och mdjligheterna att aterstilla den yttre balansen diskuteras
i kapitel 7.

I kapitel 8 tar vi upp frdgan om konjunkturforloppet @ndrat
karaktdr. Jamforelser gors med tidigare konjunkturcykler under
efterkrigstiden. En rad ekonomiska och stabiliseringspolitiska for-
andringar diskuteras med utgangspunkt fran fragan om de ar Gver-
géende eller strukturellt betingade med inverkan pa konjunkturer
och ekonomisk politik de ndrmaste aren.

I kapitel 9 presenterar vi var bedomning av 1976 ars konjunktur-
forlopp i Sverige och utlandet. Avslutningsvis lagger vi i kapitel 10
fram vart forslag till ekonomisk politik for de ndrmaste &ren och
diskuterar nagra av de mest besvdrliga avvagningsproblemen vad
géller mal och medel.

Vi startar emellertid var analys med att forsoka dra lardomar
frdn vér forra rapport. Vilka misstag gjorde vi vad giller progno-
ser och politikforslag for 1975? Dessa fragor stiller vi i nésta kapitel
i forhoppning att en diskussion av dem skall forbéttra vara mojlig-
heter att undvika allvarliga prognos- och politikmisstag infor 1976.

13



Prognosmakare bor
dra ldirdom av sina

14

misstag

2 Vara prognosmisstag
— en sjalvrannsakan

Konjunkturradets rapport fran december 1974 inneholl kvantita-
tivt preciserade prognoser for 1975 ars konjunkturutveckling. Vi
presenterade tva alternativ — ett optimistiskt och ett pessimistiskt.
Det pessimistiska var vart huvudalternativ och utgangspunkt for
vart forslag till konjunkturstabiliserande politik.

Av flera skil dr det enligt var bedomning av intresse att nu, ett
ar senare och med facit i hand, redovisa hur och diskutera varfor
var prognos — liksom alla andras — slog fel. En sadan sjdlvrann-
sakande redovisning dr till hjdlp vid analysen av ldget just nu —
hur och varfor utvecklingen blivit s& mycket samre dn vintat. Det
bor ocksd vara av viarde for prognosen for 1976 att prova vad
olika felbedomningar kan ha berott pa, t ex ofdrutsebara storningar
eller felaktiga uppfattningar betriffande ekonomiernas sitt att fun-
gera. Vi anser det vara en brist att sddana sjdlvrannsakningar
sillan eller aldrig gors i finansdepartementets och Konjunktur-
institutets rapporter och hoppas att detta exempel skall mana till
efterfoljd.

En jamforelse mellan prognos och utfall rymmer en rad kom-
plikationer. Sarskilt besvarlig ar fragan i vad man avvikelser mellan
utfall och prognos berott pa fordandringar i den ekonomiska politik
som forts. Sddana avvikelser ar naturliga om — vilket vanligen ar
fallet — prognosen bygger pa forutsittningen ~oforandrad ekono-
misk politik”. I var prognos for 1975 forsokte vi bedoma vad som
skulle hinda den svenska konjunkturen om inga nya expansiva
atgirder sattes in. Nu kom vissa stimulansatgérder till stdnd vilket
komplicerar jamforelsen mellan prognos och utfall.

Den internationella konjunkturnedgangen

Den avgorande orsaken till att samtliga prognoser for Sveriges
konjunktur 1975 slog fel dr underskattningen av kraften i den inter-
nationella konjunkturnedgangen fran hosten 1973. Var bedomning



Var internationella
pessimism var
befogad . . .

... men vi under-
skattade styrkan
i nedgdangen

var emellertid vidsentligt mer pessimistisk an Konjunkturinstitutets
(KI) och finansdepartementets och dven an OECD:s prognos hosten
1974. I vért huvudalternativ riknade vi med en stagnation av reala
BNP for hela OECD-omradet (+ 3/4 %) medan KI i sin host-
rapport riknade med + 2,5 procent. Utfallet vdantas nu bli en
nedgadng med drygt 2 procent. Den storsta missen gillde Vist-
tyskland — en prognos for real 6kning av BNP pa 2 procent att
jamforas med ett utfall pa —4 procent. Tabell 2:1 visar var och
KI:s landerprognoser for 1975 samt senaste data rorande utfall.

TABELL 2:1
BNP-foréndring i olika lander 1974—1975. Prognoser och utfall.
Fasta priser

Kl:s Var Utfall enligt

prognos prognos OECD
Danmark 2,25 15 —1,2
Finland 3,25 3 —05
Frankrike 4,25 3,5 —2
Vasttyskland 3 2 —4,1
Italien 15 0 —45
Norge 575 55 3,5
Storbritannien 1,5 1 —2,3
Sverige 2,25 1 —1,0
USA 1,25 —1,5 —31
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

Kallor: KI och OECD.

Felprognoserna for den internationella konjunkturutvecklingen
berodde dels pa en underskattning av styrkan hos de depressiva
krafterna, dels — och kanske framfor allt — pa orealistiska for-
hoppningar pa olika regeringars konjunkturstimulerande politik.
Nu, med siffrorna for 6gonen, dr det latt att forklara varfor det
internationella konjunkturbakslaget blev ovanligt djupt och lang-
varigt. Stor vikt maste laggas vid den mycket omfattande lagerupp-
byggnaden under boomen 1973—1974 som maste foljas av starka
produktionsnedskdrningar i forsok att banta de alltfor stora lagren
pa alla stadier av produktion och konsumtion. Den internationella
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Lageromsvadngning-
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en blev kraftigare
an vi forutsett

synkroniseringen av boomen 1973 ledsagad av extremt starka pris-
stegringar bidrog till att reaktionen blev sa kraftig. Denna blev
ocksa ovanligt samtidig i industrilinderna. Ingen hade vil véntat
sig att industriproduktionen i de storre industrilanderna skulle
reduceras med 15—20 procent (i arstakt) fran hosten 1974 till
véaren 1975.

Lagercykelns karaktdr och inflytande pa konjunkturforloppet ar
ju allmédnt ként. Instabiliteten i konjunkturforloppet 1973—1974
med hansyn hirtill beaktades ockséd i prognoserna. Det var styrkan
i lagercykelns svidngning och effekterna pa den internationella kon-
junkturen som underskattades. Verkningarna av lagercykelns om-
slag blev storre an vanligt ocksd darfor att dven andra faktorer
i hogre grad an vanligt bidrog till att fran slutet av 1973 forsvaga
konjunkturen. Oljechocken hade depressiva effekter Over hela
vérldsekonomin och forstarkte samtidigheten i konjunkturnedgang-
en. Dessutom var i flertalet lander bostadsbyggande och andra in-
vesteringar sjunkande. P4 ménga hall kom en accelererande pris-
stegring i en fallande sysselsdttningskonjunktur att bromsa upp
tillvixten av — och i en del fall till och med reducera — de realt
disponibla 16nesummorna. Till detta kom en stigande aterhallsam-
het med konsumtionsutgifterna (hojd sparkvot).

Darigenom blev sjdlva avvecklingsprocessen av de alltfor stora
lagren svarare och mer utdragen dn vad som varit fallet under
tidigare recessioner. Produktionsnedskédrningarna maste bli storre,
nar sjalva utvecklingen av den slutgiltiga efterfragan pé olika
punkter var svag eller negativ. Det blev ndgot av den kumulativa
spiral som var 1930-talskrisens eldnde, ndr produktionsnedskéar-
ningar for lageravveckling ytterligare bidrog till att forsvaga en
redan svag efterfragan.

Det dr givet att styrkan hos alla dessa konjunkturddmpande
krafter i hog grad betingades av den stabiliseringspolitik som for-
des i olika lander. Pa denna punkt har prognoserna varit sarskilt
daliga. Bdde Konjunkturinstitutet och finansdepartementet raknade
med visentliga effekter av en expansiv penning- och finanspolitik.
Man antog att en vidxande arbetsloshet och en retarderad prissteg-
ringstakt skulle utlosa en s& radikal omldggning av politiken att ett
ordentligt konjunkturuppsving kom i gang i framfor allt USA och
Visttyskland under loppet av 1975. Onskedrommar om en god sam-



De stora landernas
ekonomiska politik
blev restriktiv

Rekordstor
minskning i varlds-
handeln: —10 9,

ordning av stimulanspolitiken gav logiskt stod &t argumenteringen
men hade ringa prognosvirde.

I vér rapport 1974—75 var vi forsiktiga och skeptiska betraffande
sannolikheten for en verkligt effektiv ekonomisk politik i de ledande
landerna. Vi skrev att “’det forefaller mindre troligt att en markerad
kursandring (betr stabiliseringspolitiken) kommer till stdnd under
forsta hilften av 19757 (s 48). Och eftersom stimulansatgirder
paverkar efterfragan och produktion med betydande efterslapning
blev slutsatsen att OECD-konjunkturen sannolikt inte skulle komma
att paverkas namnvirt av statlig stimulanspolitik under 1975. I
stédllet borde man enligt var bedomning riakna med att den selektiva
restriktiva kredit- och finanspolitiken som forts under 1974 skulle
fa efterfragedampande effekter en bra bit in pa 1975.

Detta var en ganska riktig prognos. Men vi som alla andra
underskattade i stdllet de depressiva krafternas eget spel — dven
om vi, som framgick av kapitel 1, var medvetna om att det kunde
ga samre dn vi raknade med i vart 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 pa 8—10
procent per ar) gav viss motstandskraft vid recessionsimpulser sé
att volymtillvaxten fortsatte utan egentliga bakslag. Utvecklingen
1974—75 blev darfor en Overraskning. Volymnedgangen av den
internationella handeln pa bortadt 10 procent var oférutsedd och
nagot nytt for efterkrigstiden. Man kan betrakta krympningen i de
olika ldndernas utrikeshandel som en funktion av bortfallet i intern
efterfragan, sdrskilt omslaget i lagerinvesteringarna fran plus till
minus. I en jimforelse med 1930-talets depression diskuterade vi
risken for en kumulativ krympningsspiral for den internationella
handeln med successiva spridningseffekter och framholl att de exi-
sterar potentiellt vid starka depressionstendenser.

Larorika felprognoser fér den svenska konjunkturen

Var relativa optimism betraffande de internationella betingelserna
pa utrikeshandeln dven vid formuleringen av det pessimistiska hu-
vudalternativet kommer till uttryck i exportprognosen for 1974 —
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Konjunkturrdadets
BNP-prognos blev
hygglig . . .

noll procent att jamforas med den aktuella bedomningen p& minus
10 procent. Det dr en ganska klen trost att KI och finansdeparte-
mentet gjorde dnnu storre felprognoser (+ 3,5 9%). Tabell 2:2 visar
hur det skenbart ser ut som om vi trots allt gjorde en ganska god
totalprognos for efterfrigedkningen (reala BNP + 0,6 9, mot ett
vantat utfall pa 0):

TABELL 2:2
Forsorjningsbalans fér 1975, prognos och utfall. Férandring fran 1974
i volym
Var prognos Utfall enligt Utfall enligt var
Kl:s hostrapport revidering av Kl
Bruttonationalprodukt 0,6 0 — 02
Import av varor och tjanster 2.1 — 15 — 14
Summa tillgang 1,0 — 0,3 — 08
Bruttoinvesteringar —1,2 — 3 — 3,8
dérav: privata 3.1 — 12 — 29
statliga —4.2 1,3 1,3
kommunala —1,7 — 3.8 — 38
bostader —74 — 87 — 87
Lagerfoérandring 635" 1070* 1070*
Privat konsumtion 14 4,0 3,0
Offentlig konsumtion 1,8 4,4 4.4
Export av varor och tjanster 0,0 —10,1 —10,1
Summa efterfragan 1,0 — 03 — 0,8

* Miljoner kronor.

Man kommer inte ifran slutsatsen att var relativt goda total-
prognos i viss man #r slumpbetonad. Prognosfelen for de olika
posterna har till en del tagit ut varandra. Men man maste observera
att utfallsberdkningarna inkluderar effekterna av den expansiva
finans- och arbetsmarknadspolitik som faktiskt forts (och som vi
rekommenderade) medan Konjunkturradet i princip” riknade med
ofordndrad politik. Denna skillnad framtrader i viss man i posterna
“statliga investeringar” och ’offentlig konsumtion”, som dock
knappast kan svara for mer dn 0,5 procent av BNP i direkt stimu-
lanseffekt. Den svéra fragan giller hur stor del av felprognosen



... menvi fel-
bedomde inkomst-
utvecklingen och
prisokningarna

betraffande den privata konsumtionen som hanfor sig till den
statliga inkomst- och sysselsdttningspolitiken. P4 denna punkt bor
analysen av var felbedomning vara av storsta intresse inte minst
med hénsyn till nya mojligheter for missvisande prognoser i fort-
sdttningen.

I sjdlva verket ser det ut som om vi gjorde felbeddmningar i
samtliga berdakningssteg: utvecklingen av disponibla inkomster for
hushallen, prisstegringstakten och sparkvoten. Har har felen inte
tagit ut varandra. Och det behOvs inte stora misstag for att effekten
pa BNP skall bli stor.

Vi underskattade salunda okningen i disponibla inkomster med
3 procentenheter genom att sitta ett par procent for lagt virde pa
16nestegringstakten och genom att vara for pessimistiska i friga om
sysselsdttningen. Trots att l0nekostnadsstegringen 1974—1975 fak-
tiskt enligt Konjunkturinstitutet blev s& hdog som 22 procent (mot
vara 18 9,) blev stegringstakten i konswnentprisindex lagre — 10
procent mot var prognos pa 12 procent.

Har star vi infor ett svart problem. Var prisprognos borde”
vara riktigare dn vad det berdknade utfallet visar: produktivitets-
stegringen inom industrin och hela ndringslivet har blivit avsevirt
lagre dn vintat, samtidigt som lonekostnaden per timme stigit mer.
En négot ligre importprisstegringstakt dn vintat kan inte forklara
nagon visentlig del av avvikelsen. Det maste i stdllet vara fraga
om en icke forutsedd kombination av omstdndigheter: ovanligt
stora eftersldpningar, hadrdare konkurrensklimat och mer ambitios
priskontroll. Resultatet har sannolikt blivit en starkare nedpressning
av vinstmarginalerna &@n vi forutsag!.

Att vi sedan gissade fel pa sparkvotens utveckling (oforandrad
i stédllet for fortsatt hojning; observera dock att alla andra progno-
ser raknade med sédnkt sparkvot) ar helt konsekvent och i Gverens-
stimmelse med de fordndrade premisserna. Den forvanansvirt
starka Okningen i hushallens disponibla realinkomster till 1975
(drygt 5 9,) bor i enlighet med de resonemang som fordes i var
forra rapport (s 54) leda till fortsatt hojning av sparkvoten.

' Med samma berakningsmetod som for 1974 kan konsumentprisindex enligt vara kal-
kyler berdknas stiga 11 procent 1974—75, dvs ''endast’’ en procentenhet mindre &n var
prognos.
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Den positiva
sysselsdttnings-
utvecklingen har
overraskat allra
mest

En viktig forklaring till var underskattning av stegringen av dis-
ponibla inkomster och darmed av konsumtionen hanfor sig utan
tvivel till den forda stabiliseringspolitiken. Lagerstod, disposition av
investerings- och miljofonder, utbildningsstod etc har bidragit till
att sysselsdttningen stabiliserats och arbetslosheten sjunkit. Dess-
utom har inkomstforstarkningar satts in pa vissa grupper, framfor
allt barnfamiljer. Atgdrder av denna typ ingick ocksa i vart forslag
till expansionspolitik. Nadr vi radknade med en forsamring av syssel-
sattningsldget under 1975 var forutsiattningen som sagt ’oforandrad
ekonomisk politik”.

Som diskuteras mer ingéende i kapitel 3 tycks ocksa foretagens
sysselsdattningspolitik ha fordndrats. Efterslapningen mellan efter-
frageforsvagning, produktionsreaktion och effekter pa sysselsdtt-
ningen har varit mera markerad an tidigare. Det finns tecken pé en
ny attityd i foretagen, en 0kad bendgenhet — understodd av Aman-
lagarna — att behélla arbetskraft under en tillfillig svacka. Denna
attityd kan stodjas av forvidntningar om snart forestdende konjunk-
turuppgang, da det ater blir knappt sirskilt om yrkeskunnig arbets-
kraft, och mojliggoras av ovanligt goda finansiella resurser inom
foretagen. Det har salunda blivit en ovanligt stor 6kning i produk-
tion pa lager samtidigt som foretagen i 6kad grad hallit sysselsitt-
ningen uppe vid given produktionsutveckling. Darutover har en rad
omstdndigheter anforts for att forklara denna eftersldpning: det
goda vinstlaget 1974 med atfoljande likviditetsuppladdning, statliga
finansieringsstod av olika slag och en aktiv arbetsmarknadspolitik
med syfte att halla en potentiell arbetsloshet dold inom foretagen.

1975 ars konjunkturforsvagning har formodligen medfort en Ok-
ning av den dolda arbetslosheten inom fOretagen av en storleks-
ordning som svarar mot hélften av var prognos. I stillet for en retar-
dering av produktivitetsokningen inom ndringslivet fran 7 till 3—4
procent, vilket dr normalt for en recession, har det nu blivit en
nedgéng till en produktivitetsminskning pa nagon eller nagra pro-
cent. Skillnaden motsvarar en betydande del av den minskning i
sysselsédttningen pa 60 000 personer som vi forutsag.

Denna “rikneGvning’ bor kanske inte tas pa fullt allvar. Det &r
utan tvivel delvis fraga om ett forklarligt prognosmisstag betraffande
effekter av produktionsstagnationen pa produktivitet och syssel-
sdttning. I forsta hand gjordes en felbedomning av tidsprofilen.



Stora delar av
Konjunkturrddets
programforslag har
genomforts

Momssdnkning
mindre vilbetdankt
— men ocksd over-
flodig p g a de stora
loneskningarna

Sysselsattningsminskningen och o©kningen i arbetsloshet kommer
langsammare dn vi trodde. I stéllet kan sysselsdttningen forvantas
bli ett allvarligt problem under loppet av 1976.

Slutsatser med hénsyn till vara
politikrekommendationer

Slutsatsen av denna genomgang av vara mest larorika prognosmiss-
tag dr att vi i det stora hela, trots allt, hade ett ganska riktigt anslag
ndr vi forsokte bedoma graden av konjunkturforsdmring under
1975. Var pessimism betrédffande djupet av den internationella kon-
junkturforsamringen visade sig berdttigad. Sifferméssigt blev reces-
sionen djupare @n vi trodde, men vi papekade risken for en ytter-
ligare forsamring. Aven slutsatsen att det forelag risker for en all-
varlig konjunkturforsamring i Sverige var berattigad. Bedomningen
att det skulle uppsta ett "deflationsgap” pa omkring 2,5 procent av
BNP var forvénansvirt riktig. Men vi lyckades inte forutse kon-
junkturforsamringens utseende i detalj.

Vara rekommendationer i frdga om behovet av en expansiv eko-
nomisk politik kom som en logisk foljd av att vi forutsag ett stort
deflationsgap. Stora delar av vart programforslag har ocksa genom-
forts, vilket val far tolkas som att det, med nagra fa undantag, inte
var sdrskilt kontroversiellt. Vi foreslog frisldpp av samtliga investe-
ringsfonder och Ovriga fonder, ett sdrskilt investeringsavdrag pa
10 procent, lagerstod, ldattad kreditpolitik, 6kad kommunal aktivitet
och energibesparande bostadsinvesteringar. For att fylla defla-
tionsgapet” foreslog vi ocksa en konsumtionsstimulans genom sank-
ning av mervirdeskatten. I stdllet fick den privata konsumtionen
stimulans via transfereringar — vilket vi sdg som ett naturligt alter-
nativ — samt genom storre lonedkningar och nagot ldgre pris-
stegringar @n vi forutsag,

Nu i efterhand kan man kanske sdga att var rekommendation
att sa kraftigt stodja konsumtionen var mindre vélbetankt darfor att
nedgéngen i exporten kom sa Overraskande snabbt och blev sa djup
medan privata konsumtionen fortsatte att stiga. Vi borde, med han-
syn till var riktiga bedomning av den starka Ionekostnadssteg-
ring som skulle folja av oftrdandrat konservativ prisstabiliserings-
politik, ha insett risken for forlust av marknadsandelar i exporten.
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Enligt KI:s hostrapport (s 176) forklaras hilften av nedgéngen i
exportvolymen till 1975 ddrav (en bedomning som dock inte &r
invandningsfri). Just genom att exportutfallet 1975 blir s& mycket
samre dn vi forutsdg har ocksa betalningsbalansrestriktionen pa en
expansiv stabiliseringspolitik blivit allvarligare dn vad négon befa-
rade vid slutet av 1974.

Nu forutses for 1975 ett underskott i bytesbalansen pa narmare
10 miljarder kronor — att jaimféras med 4,7 miljarder enligt var
prognos vid oforandrad ekonomisk politik och 7,8 miljarder enligt
vart foreslagna expansionsprogram. Den stora forandringen i be-
domningen av betalningsbalansldget hanfor sig som sagt till fel-
prognosen for exporten. Problemet for stabiliseringspolitiken under
1975 blev hidrigenom annorlunda och svarare dn vi forutsett —
dven om storleksordningen av totala behovet av expansionsatgarder
for att halla fullt kapacitetsutnyttjande och full sysselsdttning var
ganska korrekt. Det ar betydligt svarare att 4stadkomma en effektiv
konjunkturstabilisering om en recession i forsta hand bestdams av
en exportnedgang i stallet for av en forsvagad privat konsumtion.
Det blir av olika skédl mer komplicerat att ordna en motkonjunktur,
samtidigt som betalningsbalansrestriktionen for en generell stimu-
lanspolitik blir allvarligare. Det dr just denna typ av problem den
ekonomiska politiken stélls infor nar konjunkturbakslaget fordjupas
under vinterhalvaret 1976.

I var forra rapport forutsags den kommande lone- och pris-
inflationen relativt vl under forutsédttningen av oférindrad ekono-
misk politik. Detta var ocksa den enklaste delen av prognosen.
I vér rapport lades stor vikt vid att finna metoder att forebygga
den viantade accelerationen av pris- och lonestegringstakten. Enligt
var mening var en sadan utveckling inte bara meningslos utan
ockséd skadlig for samhillsekonomin. Ett batteri av atgarder fore-
slogs — inkluderande en rorlig vaxelkurspolitik, dvs vid internatio-
nell inflation en successiv revalvering av kronan for att neutralisera
fran utlandet kommande prisstegringsimpulser.

Forslaget till prisstabiliserande politik var politiskt sett orealistiskt
— det var vi medvetna om. Men vi ansdg att vi vid en genomgang
av kraven pa stabiliseringspolitik inte kunde forbigd mojligheten att
forhindra den orimliga pris- och l6neinflation for 1975 och 1976
som nu &r en realitet. Atminstone borde enligt var mening den



Vart forslag om
revalvering
kom for sent . . .

... men i praktiken
har kronan stigit i
vdrde med 4 procent

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

Bristen pa politisk realism i vart forslag till nyordning av denna
del av stabiliseringspolitiken 1ag framfor allt i det forhéllandet att
— vid sidan om behovet av politisk mognadstid — det var for
sent att na effektiva resultat utan stora risker for produktions- och
sysselsdttningsstorningar pa olika omraden. Den virsta delen av den
internationella prisinflationen var redan over och stora pris- och
kostnadsstegringar i den inhemska ekonomin var redan p& gang.
”Vinstinflationen” var dessutom ett faktum — med alla de kom-
pensationsattityder som uppstatt pa lontagarsidan.

Men &dven pa denna punkt har Konjunkturrddet dnd& i nagon
man tréffat ritt: en faktisk appreciering av den svenska kronan med
ca 4 procent har dgt rum under 1975 och darmed har ocksa den
internationella prisutvecklingen haft ndgot mindre inflationseffekt
pa prisnivan dn vad som annars blivit fallet. Om denna appreciering
har inte uppstdtt ndgon diskussion, men eftersom den accepterats
kan man ocksa sdga att den beslutats.
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Trots konjunktur-
forsvagningen har
arbetskraften och
sysselsdttningen
vuxit snabbt

3 Den forandrade
arbetsmarknaden

Trots den patagliga forsvagningen av den svenska konjunkturen
under loppet av 1975 har den registrerade arbetslosheten fortsatt
att ligga pa lag niva. Detta star i skarp kontrast mot utvecklingen
i de stora industrilinderna dir arbetslosheten natt rekordhdga
siffror. Till en del kan skillnaden forklaras av att den svenska
konjunkturen kulminerade ungefir ett ar senare och att produk-
tionsinskrankningarna hittills varit blygsamma i jamforels€ med
den neddragning av industriproduktionen som &gt rum i manga
andra ldnder.

Det aterstar emellertid att utreda varfor konjunkturforsvagningen
i Sverige inte givit utslag i den hojning av arbetslosheten som enligt
tidigare erfarenhet borde ha intrdaffat och som vi forutsadg i var
forra rapport. Innan det dr mojligt att bedoma arbetsmarknaden
under 1976 maste man soka forklara denna Sverraskande utveck-
ling.

Arbetskraftens tillvaxt

Antalet sysselsatta kan te sig som ett klart och enkelt begrepp, dven
om man maste komma ihag att antalet arbetstimmar inte nodvan-
digtvis fordndras i takt med sysselsdttningen. Som arbetslosa be-
traktas personer som inte har arbete men soker det och dirigenom
inrdknas i den sk arbetskraften. Har blir definitionen suddigare
darfor att det dr svart att otvetydigt faststdlla vad det egentligen
innebdr att soka arbete. En stor del av befolkningen i arbetsfor
alder ror sig varje ar in och ut ur den arbetssokande arbetskraften.

Trots dessa definitionssvarigheter ar det uppenbart att arbets-
kraften under de senaste aren vuxit mycket starkt. Efter en stagna-
tion 1971—73 har den Okat vdsentligt trots att befolkningen i
arbetsfora aldrar varit ndara nog konstant. Det har férekommit en
viss invandring, men den Overvdgande delen av tillskottet till ar-
betskraften forklaras av att en storre andel av kvinnorna soker



DIAGRAM 3:1
Arbetskraft och sysselsattning 1972—1975

Sysselsattningen okade tamligen langsamt under 1973 trots en snabb
uppgang i industriproduktionen. En likartad utveckling kan forutses for
nasta konjunkturuppgang.
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Kraftig okning av
antalet fortids-
pensionerade

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

Sysselsattningen har emellertid okat @nnu mycket mer med
ungefir 185 000. Den genomsnittliga arbetslosheten har saledes
sjunkit med ungefir 35000 mellan 1973 och 1975. For 1975
omfattar den mellan 60 000 och 70 000 personer eller 1,6 procent
av arbetskraften.

Den institutionella arbetslosheten

Arbetsmarknadspolitiska atgdrder av olika slag far till effekt att
sysselsdttningen stiger som resultat av subventionerade arbetstill-
fallen i arkivarbete, beredskapsarbete eller skyddade verkstdder.
Den Oppna arbetslosheten reduceras ocksd av dem som deltar i
t ex omskolningskurser. Denna “institutionella” arbetsloshet har
under det senaste artiondet visat en stark tillvixttrend och omfattar
idag omkring 90 000, dvs obetydligt fler an den Oppna arbetslos-
heten.

Till denna form av arbetsloshet kan dven laggas de fortidspen-
sionerade, som sedan mitten av 60-talet 6kat mycket snabbt och
nu dven de kan uppskattas till 90 000.

Under den konjunkturavmattning som intrddde 1970 visade dessa
bada former av institutionell arbetsloshet en pataglig uppgéng. Un-
der den aktuella konjunktursvackan har uppgéngen hittills varit
obetydlig.

TABELL 3: 1
Forandringar i arbetskraft, sysselsattning och arbetsloshet 1973—1975

1973 1974 1975
1000-tal %o 1000-tal %o 1000-tal %o
Arbetskraft 13 0,3 58 1,4 79 19
Sysselséattning 14 0,4 80 2,0 92 2,3
Arbetsloshet —1 —22 —13

Kallor: SCB och AKU.



Kommunerna svarar
for huvuddelen av
sysselsdttnings-
Okningen

TABELL 3: 2
Forandringar i sysselsdttning 1973—1975

1973 1974 1975
1000-tal %o 1000-tal %o 1000-tal %o
Statliga myndigheter 9 4,0 8 3,5 5 2,2
Kommunala myndigheter 27 4,0 46 6,4 49 6,8
Ovriga —22 —0.8 26 —0.8 38 1,3
dérav: industri 12 1,2 15 1.4 10 0,9
handel —10 —1.8 —1 —0,2 28 50
Totalt 14 0,4 80 2,0 92 23

Kallor: SCB och AKU.

Den kommunala expansionen

Sysselsattningens starka tillvaxt, som fortsatt dven under 1975,
framstar som det mest anmirkningsvdarda fenomenet péa arbets-
marknaden. Den svenska exportkonjunkturen védnde tredje kvar-
talet 1974. Dérefter har arbetskraften 6kat med 80 000, den 6ppna
arbetslosheten minskat med 10 000 och sysselsédttningen saledes
Okat med omkring 90 000.

I den anmarkningsvdrda okning av antalet arbetstillfdllen som
pagatt sedan borjan av 1973 har, som framgér av tabell 3:2, den
kommunala sektorn spelat en dominerande roll. Av den totala
sysselsattningsokningen pa 185 000 svarar den kommunala sektorn
for inte mindre @n 122 000.

Industrin spelar visserligen en nyckelroll i den svenska ekono-
min men dess andel i sysselsdttningen dr bara ndgot mer dn en
fjardedel. Industrin har inte bidragit mycket till uppgangen av
sysselsdttningen. Mellan 1973 och 1975 har bara 37 000 av den
totala uppgangen pa 185 000 nya jobb fallit pa industrin.

Siffrorna for 1975 &r uppskattningar med stora osdkerhetsmargi-
naler men det star andé klart att kommunerna dven i ar svarat for
en mycket stor sysselsattningsokning, dannu nagot storre @n forra
aret. Men detta skulle inte ha rdckt for att halla sysselsdttningen
uppe om ndringslivets efterfrdgan pa arbetskraft stagnerat eller
sjunkit mellan 1974 och 1975.

Det har den uppenbarligen inte gjort. Handel, inkl restaurang-
naringen, svarar for den storsta Okningen, s& mycket mer Over-
raskande som den fdljer pa ar av héard rationalisering och syssel-
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okat sin sysselsdtt-
ning trots produk-
tionsnedgdngen

Kraftigt 6kad dold
arbetsloshet

sattningsneddragning. En sysselsdttningsokning pa nira 30 000 per-
soner betyder ungefir 5 procent, vilket med hénsyn till deltids-
arbete, okad franvaro m m troligen motsvarar en uppgéng i antalet
arbetstimmar med 4 procent, dvs snarast mer dn hushallens kon-
sumtion. Den produktivitetsokning p& omkring 4 procent om &ret
som handeln trendmassigt visat tycks tillfalligt ha upphort.

Inom industrin har ddaremot antalet arbetstimmar gatt ned med
nagot mer dn 2 procent mellan 1974 och 1975. Trots detta har
antalet sysselsatta personer inte bara hallits uppe utan okat med
omkring 10 000 eller en procent, dvs ndgot mindre dn 1974.

Den dolda arbetslosheten

1974 steg sysselsdttningen inom industrin med 1,5 procent, men
industriproduktionen 6kade med nédra 6 procent. For 1975 berdk-
nas produktionen ha sjunkit med 2,5 procent. Nar sysselsdttningen
anda okat tyder detta pa att arbetsstyrkan inom industrin nu halls
pa en visentligt hogre niva dn vad som skulle vara nodvandigt.
Forandringar i arbetstid, overtid och franvaro gor att antalet arbets-
timmar gatt ned med 2 procent men detta dr dnd& mindre dn pro-
duktionsminskningen. Och normalt medger produktivitetstillvaxten
inom industrin att produktionen Okar ndra 5 procent mer in
arbetsinsatsen.

Att foretagen i en konjunkturnedgang undviker att dra ned arbets-
styrkan och att produktionen per arbetstimme darfor sjunker ar ett
valkant fenomen. Vad som &r nytt i 1975 ars utveckling dr omfatt-
ningen av denna tendens. Oversysselsdttningen tycks vara ungefar
2,3 procent hogre dn vid tidigare ldgkonjunkturer. Detta motsvarar
ungefar 25 000 anstillda.

De forklaringar som framst erbjuder sig ar av tva slag — fore-
tagsekonomiska och arbetsmarknadspolitiskt betingade.

De foretagsekonomiska forklaringarna ar:

® Produktionsnedgéngen har varit kraftig i de kapitalintensiva bas-
industrierna ddr arbetskraftsbehovet av processtekniska skal dess-
utom inte varierar mycket.

® Foretagens likviditet har varit sd hog att pafrestningarna av over-
sysselsdttningen tills vidare kunnat bdras. Detta var sarskilt pa-
fallande inom basindustrierna.



Lageruppbyggnaden
har givit manga
sysselsdttning

® Kostnaderna for rekrytering och inldrning har stigit vésentligt;
det stiller sig darfor fordelaktigare att behalla arbetsstyrkan och
foreta reparationer och underhall, i synnerhet om en uppgang
i efterfragan bedoms som nira forestdende. Foretagen tycks dess-
utom haft en alltfor optimistisk syn pad marknadsutvecklingen.

De arbetsmarknadspolitiska atgarderna har haft en rad andra

konsekvenser:

® Den nya lagstiftningen for tryggande av anstédllning kan ha for-
svarat fristdllningar eller forstarkt foretagens motiv att av perso-
nalpolitiska skdl undvika uppsédgningar.

® Det s k utbildningsstodet subventionerar I6nerna for personal som
utbildas i stillet for att fristillas.

® Det lagerstod som infordes i mitten av 1975 utgar endast om sys-
selsattningsnivan bibehalls.

® AMS idgnar sig aktivt &t subventionering av sysselsdttningsska-
pande verksamhet, dar det fran foretagsekonomiska synpunkter
annars vore olonsamt.

Det dr omojligt att ha en bestamd uppfattning om dessa fakto-
rers relativa betydelse for den anmairkningsvidrda stabilitet som
sysselsdttningen visat. Utbildningsstodet dr emellertid for marginellt
och lagerstodet har kommit for sent for att annu ha kunnat paverka
situationen. De foretagsekonomiska orsakerna samt AMS’ genero-
sitet framstar som huvudforklaringar. Det vore en viktig forsk-
ningsuppgift att avgora deras relativa vikt inom olika branscher
och for ekonomin som helhet, en uppgift som vi inte kan ta pa oss
i detta sammanhang.

Produktion for lager

Forutom att arbetsstyrkan hallits hog i forhallande till produktionen
har det under 1975 varit av stor betydelse for industrins sysselsatt-
ning att en betydande lageruppbyggnad i viss man fatt uppviga
den vikande efterfradgan. Fardigvarulagrens totala okning torde ha
uppgatt till omkring 4 miljarder och mojliggjort en sysselsdttning
av nagra tiotusentals personer. For bedomningen av arbetsmark-
nadsldget under 1976 ar det uppenbarligen av stor betydelse vilken
lagerutveckling som kan vintas. Darfor diskuterar vi denna fréaga
i ett separat kapitel (kap 4, s 42—45).
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medge ytterligare
oversysselsdttning

Efterfragan pa arbetsmarknaden 1976

Industrins efterfrdgan pa arbetskraft reflekteras i konjunkturbaro-
metrarnas siffror for antalet foretag som anser sig lida brist pa
arbetskraft. Som tabell 3:3 visar har allt farre foretag rapporterat
en sadan brist under loppet av 1975, dven om efterfrdgan pa yrkes-
arbetare som vanligt ar hog och stabil.

Ett annat kanselsprot dr antalet varsel om personalinskrankning-
ar som inkommer till AMS. Som framgér av tabell 3:4 avspeglar
denna serie konjunkturutvecklingen mycket vdl och den tyder pa
att vi redan har passerat en klar vandpunkt.

I kapitel 9 presenteras var prognos for den svenska ekonomins
utveckling under 1976. Som dar framgér kommer BNP ‘inte ens
under gynnsamma antaganden om den internationella konjunk-
turens och var exports tillvixt att under 1976 oka tillrackligt for
att forhindra ett ytterligare deflationsgap eller efterfrageunderskott.
Detta nya deflationsgap maste laggas till det som redan uppstatt
under 1975.

Under 1975 har en okning av den Oppna arbetslosheten undvi-
kits genom att en omfattande dold arbetsloshet kunnat accepteras
och finansieras inom ndéringslivet. Fragan ar nu i forsta hand om
foretagens finansiella 1age kommer att medge en ytterligare absorp-
tion av Oversysselsdttning. Under 1975 har manga foretag produ-
cerat for lager och finansierat genom en neddragning av sin likvi-
ditet och/eller genom utlandsk upplédning. Nar denna lagerupp-
byggnad véntas avstanna, kan man da forestdlla sig en liknande
finansiering av en fortsatt lageruppbyggnad av arbetskraft? Med
tanke pé de foretagsekonomiska skél som angivits for att halla kvar
arbetsstyrkan och pa de arbetsmarknadspolitiska mojligheterna att
subventionera dr svaret langtifran sjalvklart.

Troligen ar foretagens formaga att absorbera en dold arbets-
16shet redan relativt hart intecknad. Och dven om man under
optimistiska antaganden tror att néringslivet skulle kunna uppritt-
hélla 1975 ars sysselsdttningsniva, dr det osannolikt att sysselsadtt-
ningen skulle visa samma uppgang som under 1975.



TABELL 3:3
Brist pa arbetskraft inom industrin. Procent ja-svar

mars juni sept
Yrkesarbetare 1974 54 63 62
1975 51 47 39
Icke yrkesarbetare 1974 28 31 34
1975 20 17 8

Kaéllor: Kl, konjunkturbarometrarna.

TABELL 3: 4
Personalinskrankningar som varslats till AMS

1000-tal
1970 21
1971 37
1972 24
1973 15
1974 14
1974 jan—okt 12
1975 jan—okt 18

Kaélla: AMS.

Arbetskraften under 1976

Under 1971 och 1972 var den Oppna arbetslosheten omkring
100 000, varfor det naturligtvis da 1ag nara till hands att foresla att
det behovdes 100 000 nya jobb. Sedan dess har det tillkommit
200 000 nya arbetstillfdllen men antalet som vill ha jobb har stigit
med mer dn 150 000. Arbetslosheten har géatt ner, men det ar svart
att sdga om det beror pa sysselsidttningens utveckling eller arbets-
kraftens.

Den o6vervildigande delen av tillskottet till arbetskraften bestér
av gifta och ogifta kvinnor, och det ter sig naturligt att tolka for-
andringen som ett utslag av djupgdende attitydfordndringar. Men
som diagram 3:1 visar fluktuerar ocksa arbetskraften i péfallande
synkronisering med sysselsdttningen. Nir sysselsdttningen vinde
nedat 1971 fortsatte visserligen arbetskraftsutbudet att vdxa, men
1972 hade det stabiliserats. Nar sysselsdttningen i borjan av 1973
atertog sin expansion foljde arbetskraften @an en géng efter med en
viss eftersldpning.
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for de redan
anstdllda

Det forefaller alltsd som om en riklig tillgdng pa arbetstillfdllen
lockar fram mer av den arbetskraftsreserv som dnnu finns.

D4 efterfragan pa arbetskraft forsvagas under 1976, blir det av
stor betydelse for den Oppna arbetsloshetens utveckling huruvida
arbetskraften fortsdtter sin snabba tillvaxt eller inte. Erfarenheten
fran 1971 styrker den naturliga forvdntan att man i varje fall maste
rikna med en viss eftersldpning innan tillstromningen till arbets-
marknaden bromsas upp.

Slutsatsen blir att den Oppna arbetslosheten torde komma att
stiga under 1976 — om inte stora anstriangningar gors for att oka
den dolda arbetslosheten.

Den dolda arbetsloshetens fordelar och nackdelar

Vad som hir kallats dold arbetsloshet inom niaringslivet kunde lika
val beskrivas som en stabilisering av sysselsattningen.

Frén de redan anstélldas synpunkt maste det betraktas som ett
sjalvklart framsteg om permitteringar och uppsigningar som for-
anletts av konjunkturfluktuationer kan reduceras. Men arbetsmark-
nadspolitiken kan inte ha som enda uppgift att lata var och en
behalla sitt jobb.

Vi aldras alla — négra maéste sluta arbeta, andra maste borja
och diremellan ligger arbetsmarknadens huvuduppgift, ndmligen
att slussa var och en till och genom uppgifter som passar individen.
Samhillsekonomiska aspekter maste ldggas dven pa de anstilldas
verksamhet, inte bara pé foretagens.

Den dolda arbetslosheten kan ses som en produktivitetsnedgang
i den man man bara tdnker pa antalet sysselsatta eller arbetstim-
mar. Men fran samhillsekonomisk synpunkt kan arbetskraften even-
tuellt betraktas som en fast kostnad. D& maste det val vara bittre
att folk behaller sina jobb under en konjunktursvacka dn att de
tvingas ut i arbetsmarknaden for att sedan leta sig tillbaka?

Men konjunkturnedgéngar har tidigare, med alla sina avigsidor,
ocksé bidragit till en rorlighet pa arbetsmarknaden som kan ses pé
gott och ont. Det goda har varit att strukturforindringar blivit moj-
liga genom att improduktiva foretag och jobb forsvinner, vilket ger
en mojlighet for mer expansiva foretag att suga upp den fristillda
arbetskraften.



Oversysselsdttningen
skapar problem for
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Den dolda sysselsdttningens eller oversysselsdttningens fordelar
for de redan anstédllda dr uppenbara. Men mot dessa star ett antal
nackdelar.

® De anstdlldas okade trygghet koncentrerar sysselsattningsproble-
men pa de unga som soker intrdde pa arbetsmarknaden.

® En konjunkturuppgang resulterar endast med f6rdrojning i storre
efterfrdgan pa arbetskraft.

® Myndigheternas tolkning av situationen kan ibland snedvridas
om en lag Oppen arbetsloshet ger dem intrycket att det inte fore-
ligger nagot behov av en expansiv politik, vilket kan leda till att
onskvarda atgirder satts in for sent eller inte sétts in alls.

® En minskad rorlighet pa arbetsmarknaden kan accentuera lone-
glidningen och kostnadsinflationen.

Rorligheten pa arbetsmarknaden

Nir arbetslosheten ses som skillnaden mellan arbetskraften (dvs
utbudet av arbetskraft) och sysselsdttningen (eller efterfrdgan), far
man ldtt en missvisande uppfattning om arbetsmarknadens funktion
och om arbetsloshetens innebord.

Personer kan bli arbetslosa pa tre olika satt: genom att ofrivilligt
forlora sitt arbete, genom att sdga upp sig for att soka ett annat eller
genom att intridda i arbetskraften och borja soka arbete. Antalet
personer som i ett givet 6gonblick dr arbetslosa kan védxa av tva
olika anledningar — darfor att ett storre antal personer blir arbets-
16sa av de skdl som nyss namnts eller for att sokandet tar langre tid.

P4 arbetsgivarsidan dger en liknande utveckling rum. Ett behov
av nyanstillningar kan uppstd darfor att produktionen expanderar
eller darfor att anstédllda slutar genom naturlig avgang”. Antalet
vakanser kan i sin tur 6ka bade darfor att storre behov av dessa
slag gor sig géllande och darfor att det tar langre tid att fylla befatt-
ningarna.

De arbetstillfillen som erbjuds i denna komplicerade process ar
av utomordentligt skiftande karaktdar vare sig det giller arbets-
innehall, 16nevillkor eller arbetsplatsens beldgenhet. De arbets-
sokande skiljer sig ocksa i fraga om yrkeskunskaper, 16nekrav och
hemort. Det finns darfor lediga platser dven d& arbetslosheten &r
hog, men antalet till arbetsformedlingen anmaélda lediga platser, som
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endast dr en liten del av samtliga vakanser, fluktuerar regelbundet
i en riktning som dr motsatt antalet arbetslosa, vilket dr helt natur-
ligt.

Under en rad av ar sedan mitten pa 60-talet har den genomsnitt-
liga soktiden, dvs tiden i arbetsloshet, stigit kraftigt. Detta har varit
en huvudorsak till den trendmissigt stigande arbetsloshet som regi-
strerats trots stora arbetsmarknadspolitiska insatser. En forklaring
till denna forlangning av vintetiden kan vara att 6kad specialisering
gjort det svarare att fa jobb och arbetssokande att passa ihop. En
annan tankbar forklaring ar att hogre inkomster och forbattrat
ekonomiskt stod till de arbetslosa gjort det mojligt for arbetssokande
att i storre utstrickning avvisa anstdllningsalternativ som inte mot-
svarat deras onskemal. Ddrigenom har sokprocessen forlangts. En
tredje mojlighet ar att strivandena att oka anstédllningstryggheten
gjort arbetsgivarna benédgna att se sig om langre och noggrannare
innan de anstallt en platssokande.

En 6kning av arbetslosheten som pa detta sétt forklaras av mins-
kad rorlighet bor ocksa atfoljas av en stegrad 16neglidning, eftersom
foretagen maste hoja incitamenten for att dra till sig den personal
de vill ha.

Arbetslosheten och den ekonomiska politiken

Med tanke pa den komplexa bild av arbetsmarknaden vi har forsokt
formedla kan man fraga sig vilken roll arbetsloshetstalen bor spela
i den ekonomiska politiken. En viss friktionsarbetsloshet, betingad
av att omsattningen pa arbetsmarknaden tar tid, har betraktats som
en rimlig definition av full sysselsattning. Hittills har uppfattningen
om vad som hidrvidlag var skaligt pressats nedat med stor framgang.
Men i den min de arbetssokande och samhillet har rdd med en
mera utdragen sokprocess, som dessutom kan vara motiverad av en
viaxande specialisering pa arbetsmarknaden, dr det i och for sig
befogat att justera upp forestidllningarna om den lampliga friktions-
arbetslosheten och att i motsvarande man sla av nagot pa kravet
pa “’full sysselsattning”.

A andra sidan kan, dven utan en stor Oppen arbetsloshet, allvar-
liga problem drabba olika kategorier av arbetssokande. En sjun-
kande rorlighet pa arbetsmarknaden innebdr sirskilda pafrestningar



Den dolda arbets-
losheten gor det
svdrare dn tidigare
att lata den dppna
arbetslosheten
bestdmma politiken

for ungdomar som trader in pa arbetsmarknaden eller provar olika
arbetsplatser. Det dr yngre aldersgrupper som svarar for den storre
delen av rorligheten pa arbetsmarknaden. 40 procent av de arbets-
16sa vid mitten av 1975 var ungdomar i aldern 16—24 ar. Liknande
eller svarare problem kan uppstd for den @dldre arbetskraften, som
trenden mot okad fortidspensionering utvisar. Det finns alltsa —
sarskilt med hansyn till den dolda arbetsloshetens betydelse —
mindre anledning dn tidigare att gora den Oppna arbetslosheten
till ett huvudkriterium for bedomningen av huruvida den ekono-
miska politiken bor goras mer eller mindre efterfragestimulerande.
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4 Kan lagercykeln styras?

Lagerinvesteringarnas svangningar spelar en s& framtrddande roll
i de moderna industrilindernas korta konjunkturrorelser att dessa
regelbundna fluktuationer, med 4—S5 &rs varaktighet, ofta betecknas
som lagercykler. I den aktuella internationella konjunkturnedgangen
har kastningarna i lagerinvesteringarna spelat en ovanligt stor roll.
Nir OECD-landernas sammanlagda BNP fran andra halvaret 1974
till forsta halvaret 1975 sjonk med 4 3/4 procent forklarades inte
mindre dn 4 procentenheter av detta efterfrdgebortfall av ett omslag
frédn lageruppbyggnad till lageravveckling.

Lagerinvesteringarnas roll

Lagerinvesteringarnas stora betydelse for konjunkturrorelserna,
som under den aktuella konjunkturcykeln t o m tycks ha okat bade
i Sverige och i utlandet, har medfort att myndigheterna i okad
utstrickning forsokt — och forsoker — péverka foretagens lager-
beteende i syfte att dimpa konjunktursvidngningarna. I Sverige
provades ett system med lagerstod under 1972. Just nu forsoker
man &ter paverka lagerinvesteringarna genom ett system av stod
for produktion pad lager fram till halvarsskiftet 1976. Vi anser
denna frdga s& viktig i den allmdnna stabiliseringspolitiken att vi
vill dgna den sirskild analys och diskussion. En huvudfriga infor
1976 dr dessutom hur foretagen med nuvarande mycket stora lager
kommer att agera i sin lagerpolitik och vilka mojligheter den ekono-
miska politiken erbjuder att forhindra mojliga drastiska produk-
tionsbegransningar med syfte att reducera lagren.

Varfor uppvisar lagerinvesteringarna s& regelbundna svangning-
ar? — Lagerhéllningens funktion dr framfor allt att utgora ett mel-
lanled mellan produktion och anvandning. Ett sétt att dskadliggora
detta dr att forestilla sig tva bilar i en bilkd. Nér den frimre bilen
(efterfragan) accelererar vixer avstadndet till den bakre bilen (pro-
duktionen) tills foraren i denna reagerar och sitter fart. Om da den
fraimre bilen bromsar in, kommer avstdndet att bli kortare &dn
foraren i den bakomliggande anser betryggande.



Lagren byggs snabbt
upp i konjunktur-
uppgdng och
avvecklas lika
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I det ekonomiska livet uppstadr detta dragspelsmonster genom
att produktionsuppgangen med en viss eftersldpning stimulerar
efterfragan.

Exemplet ger emellertid ocksa en antydan om att lagerinveste-
ringarnas roll inte nodvandigtvis behover vara destabiliserande. I
den man det vore mojligt att halla produktionen pa en jamn niva
trots att efterfrdgan varierar skulle fluktuationer i lagerhéllningen
verka utjamnande p& produktion och sysselsdttning och darmed
bidra till att stabilisera efterfragan. Detta dr naturligtvis den lager-
stodjande politikens syfte.

Detta forutsitter emellertid en siakerhet om framtida avsattnings-
mojligheter, som tilléter finansieringen av en stor lageruppbyggnad.
I verkligheten leder lageruppbyggnaden i allménhet till likviditets-
svarigheter, som framtvingar produktionsinskrankningar som ytter-
ligare dampar efterfragan. Nar produktionen understiger efterfragan,
intrader en lageravveckling som s& smaningom leder till produk-
tionsokningar. Eftersom dven dessa tar tid att forverkliga, sjunker
lagren pa motsvarande sitt under den Onskvéarda nivan. Nir pro-
duktionen skjuter fart forstarks sysselsittning, inkomster och efter-
fragan, samtidigt som foretagen vill aterstédlla en normal lagerniva,
vilket forst leder till att efterfrdgan stimuleras och driver upp pro-
duktionen. Ndr lagren nétt en tillfredsstdllande nivé bortfaller efter-
frdgan for lageruppbyggnad men efterslapningen gor att produk-
tionen fortsatter, med en ny lageruppbyggnad som fo6ljd.

Forviantningar om en prisstegring kan ocksad stimulera oOkad
lagerhallning, i synnerhet av rdvaror och andra insatsvaror. Utsikter
till prisfall kan & andra sidan leda till mycket snabb lageravveckling.

Lagerinvesteringarna dr den mest variabla efterfragekomponenten
av posterna pa forsorjningsbalansen. Det framgér av tabell 4:1 Sver
BNP-komponenternas procentuella forandring i forhallande till
BNP under foregdende ar. Samma forhallande illustreras grafiskt
i diagram 4:1.

Som framgar av tabell 4:1 har lagren byggts upp i snabb takt
under hogkonjunkturdren 1970 och 1974 for att lika raskt avvecklas
under den mellanliggande lagkonjunkturen med en stor efterfrage-
minskning som f6ljd. Det riacker att takten i lageruppbyggnaden
avtar for att efterfragan skall minska. Utvecklingen under 1970
och 1971 var extrem i detta hanseende. Under 1970 okade lagren

37



DIAGRAM 4:1

Real BNP-tillvaxt och forandring i lagerinvesteringarnas okningstakt.
Miljarder kronor i 1968 ars priser

Under senare ar har lagerforandringarna kommit att fa allt storre bety-
delse for variationerna i BNP-tillvaxten

Miljarder kronor
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Kélla: Skandinaviska Enskilda Banken.

med drygt 4 miljarder kronor (1968 &rs priser). Under 1971 fort-
satte visserligen uppbyggnaden, men i betydligt ldgre takt (drygt en
miljard kronor). Detta medforde ett efterfragebortfall motsvarande
3,4 procentenheter av BNP. En liknande utveckling kan forutses for
19761.

' Eftersom lagrens importinnehall ar stort, har lagerutvecklingen stor betydelse ocksa
for bytesbalansen.



TABELL 4: 1

Forandring i BNP-komponenterna 1970—1975 i procent av BNP fdre-
gaende ar. Fasta priser

1970 1971 1972 1973 1974 1975
Privat konsumtion 11 —0,4 1,4 1,0 2,3 1,5
Statlig konsumtion 04 04 —0,2 0,2 0,1 0,3
Kommunal konsumtion 1,3 0,4 0,6 0,3 0,7 0,7
Privata bruttoinvesteringar® 0,2 0,1 0,7 0,6 09 —0,1
Statliga 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 bostader —0,2 0,0 0,2 —0,1 —0,6 —0,4
Lagerférandring 15 —1,9 —0,8 —0,4 2,5 0,9
Summa inhemsk efterfragan 51 —1,8 2,5 11 59 2,8
Export av varor och tjanster 2,0 14 1,5 3,6 14 —3,2
Import av varor och tjanster —26 1,0 —1.4 —1,5 —3.1 —0,4
Summa BNP-6kning 45 0,5 2,6 3,2 4,2 0,0

* Exki bostader.
Kallor: RNB 1975 samt egna berékningar.

Lagerutvecklingen 1954—1976

Lagerinvesteringarna inom industri och handel perioden 1954—
1976 framgar av diagram 4:2. Uppgifterna for 1975 och 1976 iar
prognoser och har darfor markerats med streckade linjer.

Industrins lagerinvesteringar visar ett mycket stabilt konjunktur-
monster. Toppar i lageruppbyggnaden har upptritt regelbundet vart
femte ar — 1955, 1960, 1965, 1970 och 1975. Handelns lager-
utveckling visar inte alls samma regelbundenhet, @ven om lagren
Okade siarskilt kraftigt aren 1956, 1960, 1965 och 1974. Hogkon-
junkturdren 1969 och 1970 okade de emellertid obetydligt. Dessa
totalsiffror doljer ganska stora skillnader mellan lagrens delkompo-
nenter. Detta giller sdrskilt for handeln, men dven de tre varu-
kategorierna for industrin — ravaror med brénslen, varor i arbete
samt fardigvaror — utvecklas olika over en konjunkturcykel. Darfor
visas i tabell 4:2 utvecklingen for de olika delkomponenterna for
perioden 1963—1974. Varven ingar i posten “6vrigt” tillsammans
med jord- och skogsbruk samt el-, gas- och vattenverk.
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Ett ars skillnad
mellan toppar for
ravaror och fardig-
varulager
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DIAGRAM 4: 2
Lagerinvesteringarna 1954—1976. 1968 ars priser
1975 var ett &r med en topp i industrins lageruppbyggnad.

Miljoner
5000

4 000

3 000

2 000

1 000

-1 000 —- — -
1955 57 59 61 63 65 67 69 71 73 75

Av tabell 4:2 framgar att ravarulagren forandras tidigare an far-
digvarulagren. Skillnaden ar ungefar ett ar. Ravarulagerinveste-
ringarna visar toppar 1964—65 och 1969—70, medan féardigvaru-
lagren kulminerar 1965—66 och 1970—71. Bottnar intriffar for
rdvaror 1967 och 1972 och for fardigvaror 1968 och 1973.



TABELL 4: 2

Lagerfoérdandring 1963—1974 fordelat pA delkomponenter.
Miljoner kronor, 1968 ars priser

1963 1964 1965 1966 1967 1968 1969 1970 1971 1972 1973 1974

Industri 185 1173 1890 1191 152 —48 1656 3655 1161 —404 —340 1699
(exkl varv)

A Ravaror —93 515 356 254 —207 35 719 1314 370 —210 135 274
B Varor i arbete 106 304 468 213 44 79 1046 1042 19 — 60 136 820
C Fardigvaror 172 354 1066 724 315 —162 —109 1299 772 —134 —611 605
Handel 359 841 1072 —33 58 510 244 97 —238 120 —160 1282
Partihandel 111 133 418 —145 389 — 43 —118 — 35 963
Detaljhandel 9 70 94 330 —377 — 70 73 — 30 162
Bilhandel —153 —145 —2 59 85 —125 165 23 157
Ovrigt —118 26 —5 343 —117 54 — 25 382 250 255 —127 571
Totait 426 2040 2957 1501 93 516 1875 4134 1173 — 28 —627 3552

Killa: SCB

Vad bestammer lagerutvecklingen?

En lagerforandring kan vara avsiktlig, oavsiktlig eller, om man ser
pa data for flera foretag, bddadera. Forandringar i fardigvarulagren
ar definitionsmissigt lika med skillnaden mellan produktion och
leveranser (forsdljning). Aven om foretagen skulle ha fullstindig
kontroll over produktionen, har de det inte Over forsdljningen.
Dirfor kan det vid oforutsedda efterfrageforandringar uppsta oav-
siktliga, oplanerade lagerforandringar. P& liknande sdtt kan det
uppkomma oplanerade fordndringar i lagren av ravaror och varor
i arbete.

Man kan alltsd forvinta sig oplanerade lagerokningar, nar efter-
fragedkningen borjar avta eller Overgar i en efterfrageminskning,
medan en oplanerad lagerminskning kan vintas da efterfragan
borjar stiga snabbt sd att produktionen inte hinner med. Som tidi-
gare antytts finns tecken péa att de oplanerade lagerférandringarna
okat i betydelse under senare ar. Det dr ocksa naturligt att ju storre
efterfragevariationerna blir, desto storre blir de oplanerade lager-
investeringarna. Samtidigt Okar ocksd de mer spekulativa lager-
investeringarna.
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Stora lager frestar
pa likviditeten

Foretag kan antas strdva efter att uppnd en bestamd relation
mellan de olika typerna av lager och produktions- eller forsalj-
ningsvolymen. Foretagen forsoker alltsa pé sikt halla en viss lager-
kvot. Det adr troligt att foretagen i allmanhet ansdg att lagren av
fardigvaror var for sma 1969 och 1973—74 och for stora 1966—67
och 1971—72 och sérskilt 1975. Dessa slutsatser far starkt stod av
Konjunkturinstitutets konjunkturbarometerdata (se diagram 4:3)
liksom av ravarulagerutvecklingen.

Man kan forutsdtta att foretagen normalt vill minska en lager-
stock som de bedomer vara for stor och 0ka en lagerstock som
uppfattas vara for liten. Olika trogheter och kostnader medfor
emellertid att anpassningen till ett Onskat ldge normalt tar tid.
Detta skapar ett utrymme for myndigheterna att genom subventio-
ner och/eller likviditetsstod paverka foretagens lagerbeteende. En
stor lageruppbyggnad frestar pa likviditeten och det dr, dtminstone
pa kort sikt, dyrt att ha stora lager.

Lagerutvecklingen 1975 och 1976

Industrilagren 6kade 1974 med 1,7 miljarder kronor (1968 ars
priser; i 16pande priser var okningen drygt 3 miljarder). Redan
under forsta halvéret 1975 steg de med ytterligare 2,5 miljarder
(1968 ars priser). Efterfragan har kontinuerligt minskat, medan
foretagen forsokt uppritthéalla produktionen. Aven om foretagen
under sista kvartalet 1975 lyckas hejda en ytterligare ravarulager-
uppbyggnad, stiger sdkert lagren av varor i arbete och fardigvaror
kraftigt. Det forefaller darfor rimligt att anta att industrilagren
under hela 1975 6kar med minst 4,5—5 miljarder. Det betyder att
foretagen gar in i 1976 med mycket stora lager (jfr diagram 4:3).
Under 1976 kommer foretagen sidkerligen att gora stora anstrang-
ningar for att sinka lagren till en mer normal nivd. Révarulagren
kommer sannolikt att minska under 1976, mest under forsta halv-
aret. Betrédffande fardigvaror och varor i arbete ar efterfrageutveck-
lingen, i forsta hand fran utlandet, avgorande. Sannolikt fortsdtter
dessa lager att vdxa under forsta halvaret, med en stor uppgang
forsta kvartalet och en mindre okning andra kvartalet, vilket skulle
innebdra att industrilagren totalt okar relativt kraftigt forsta halv-
aret 1976. Lagerstodet bidrar sdkerligen till att lagren halls uppe och



DIAGRAM 4: 3
Lagerkvotens utveckling 1963—1975

Foretagen gar in i 1976 med relativt sett mycket stora lager och kan
véantas gora stora anstrangningar att minska lagren till en mera rimlig
niva.

Lagerkvot 1963-75 for fardigvaror
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Lagerkvot 1963-75 for ravaror och varor i arbete

0, 1900
0, 1800
0,1700 - 30
0, 1600 = 11 1P
0,1500-}— P | l I 10
\ for
S EFRNN 00 AN DA AR IR |2
fb‘r.
sma

1963 64 ~ 65 66 67 68 &9 70 7172 73 74 75

Kurvan, som ldses av pa vanstra axeln, representerar lagerkvoten.
lagerstock vid arets slut

Lagerkvot =
produktion (brutto) under aret

Staplarna lases av pa hogra axeln och representerar nulagesomdémen
om lagrens storlek enligt Konjunkturbarometern.
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Kraftfullt lagerstod
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nodvandigt for att
hindra omfattande
I}

agernedskadrningar
1976

byggs pad. Andra halvéaret upphor sannolikt lageruppbyggnaden for
fardigvaror och varor i arbete, sirskilt om exportefterfrigan da
kommer in i en snabb expansion. Gissningsvis blir industrilagren
under andra halvaret 1976 ungefar oforandrade, vilket skulle inne-
bira att den totala lageruppbyggnaden for industrin nasta ar blir ca
en miljard kronor i 1968 érs priser (ca 2 miljarder i 16pande priser).
Det betyder ett mycket stort efterfragebortfall jamfort med 1975.

Det tycks alltsa som om lagercykeln dven denna konjunktur skulle
fa ett ganska traditionellt forlopp, vilket skulle innebéra att lagren
Okar kraftigt 1975 och fortsétter att 6ka 1976 — men i avsevart
langsammare takt. Lagernedskarningen av fiardigvaror beror forst
basindustrierna. I takt med att de utlindska koparnas lager minskar
kan de svenska leverantorernas lager folja med. Verkstadslagren
véntas 6ka under hela aret.

Om man emellertid antar att industriforetagen under 1976 skulle
vilja — och kunna — uppné samma lagerkvot som de hade 1971
och 1972 (tva ar med ovanligt hoga lagerkvoter), skulle det inne-
bidra en lageravveckling pa ca 1,5 miljarder kronor i 1968 ars priser.
Det har da forutsatts att industriproduktionen 6kar med ca 2 pro-
cent mellan 1974 och 1976. Om foretagen ville uppna den lager-
kvot de haft i genomsnitt under de senaste fem éaren, skulle de
under 1976 behdva dra ned lagren med inte mindre dn ca 3 miljar-
der kronor i 1968 ars priser. Detta talar for att kraftfulla &tgéarder
i form av lagerstod ar nodviandiga om ett stort efterfragebortfall
i form av omfattande lagernedskarningar skall kunna undvikas.

Handelslagren minskade under forsta halvaret 1975 med drygt
100 miljoner kronor i 1968 ars priser, men bilden var starkt splitt-
rad. Partihandelslagren minskade namligen med drygt 300 miljoner
medan bade detaljhandels- och bilhandelslagren 6kade med ca 100
miljoner vardera i 1968 ars priser. Konjunkturbarometrarna tyder
pa att trenden fran forsta halvéret i &r skulle std sig dven under det
andra, dvs att partihandelslagren fortsdtter att minska ndgot och
att detaljhandelslagren byggs upp ytterligare. Allt som allt skulle
det innebira att handelslagren skulle 6ka med nagra hundra miljo-
ner under 1975. For 1976 kan antas att bada typerna av handels-
lager minskar nagot, kanske med 100 miljoner (1968 ars priser).

For lagren inom Ovriga néringslivet, dvs i forsta hand jord- och
skogsbruket, antas det ha skett en lageruppbyggnad med ca 500



miljoner kronor under 1975 medan for ar 1976 lageruppbyggnaden
berdknas fortsdtta men i visentligt lagre takt, med 200 miljoner.

De totala lagerinvesteringarna under 1976 kan alltsé berdknas till
1,1 miljarder, vilket motsvarar drygt 2 miljarder i 16pande priser.

Lagerstodet

Lagerstodet ar ett arbetsmarknadspolitiskt medel som syftar till att
uppritthalla sysselsittningen i ett lage med konjunkturellt vikande
efterfragan. Under 1972 kunde industriféretag med minst 20
anstéllda fa lagerstod om de hade sysselsattningssvarigheter. Bidra-
get betalades i efterhand med 20 procent av den vardemdssiga
okningen av lagret under 1972 och avsag endast fardigvaror. Det
forutsattes att sysselsdttningen skulle vidmakthéllas vid nivan
1.11.1971, men i praktiken tillats "naturlig avgang”.

Pa uppdrag av lagerstodsutredningen har Lars Bertmar vid EFI
gjort en utvardering av effekterna av lagerstodet 19721. Slutsatserna
bygger pa data for foretag med mer dn 200 anstillda. Enligt denna
studie ar det endast foretag inom jarn- och stalindustrin samt skogs-
industrierna, och dir framst foretag som drabbats hart av da ra-
dande och tidigare lagkonjunktur, som genomforde extraordinir
lagerokning under stodperioden. Just dessa branscher dr forhéllan-
devis kapitalintensiva, vilket innebar att sysselsdattningseffekten blev
mattlig. For den mer arbetsintensiva verkstadsindustrin tycks lager-
stodet inte ha inneburit ndgon positiv effekt. Studien visar ocksa
att en lagerutbyggnad av firdigvaror ofta motsvarades av en lager-
minskning for ravaror, vilket kan bero pa att stod utgick endast till
fardigvaror. Ett annat viktigt resultat av studien ar att stodforetagen
hade en siamre sysselsdttningsutveckling dn jamforbara foretag som
inte fatt stod. Eftersom stodet betalades ut i efterhand kunde flera
foretag, som i och for sig varit intresserade av att utnyttja stodet,
pa grund av bristande likviditet inte bara kostnaderna for en lager-
uppbyggnad under mellantiden.

Lagerstodets konstruktion innebdr att det blir storst for foretag
som i alla hdandelser tdnkt Oka sitt lager, medan stodet blir litet for
foretag som planerat minska sina lager under perioden, dvs de
foretag som dr viktigast att paverka. Detta torde vara ett olosligt

' Lagerstdd 1. Departementstencil A 1975: 6
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Det nuvarande
lagerstodet bor
forbattras

Lagerstodet bor

branschdifferentie-
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ras och dven galla
fardigvaror

i utlandet samt
ravaror och varor
i arbete

problem. Det dr naturligtvis ogorligt att ge bidrag till skillnaden
mellan en planerad lagernivd utan stod och faktisk nivad med stod.
Men det maste understrykas att denna konstruktion av lagerstodet
ar mer an en skonhetsflack.

En annan svaghet med lagerstodets utformning ar att det i prin-
cip behandlar alla branscher lika trots att dessa ar fasforskjutna
i konjunkturen. Basindustrierna ligger t ex avsevart fore verkstads-
industrin. Med tanke pa att lagerstodet rimligen far sin storsta effekt
alldeles i slutet pa en nedgang, ar det formodligen olampligt med
en generell och stelbent tillimpning. Om verkstadsindustrin ligger
cirka ett halvar efter basindustrierna, borde stodet utga under ytter-
ligare ett halvar for denna for sysselsattningen sa viktiga sektor.
Detta borde kunna aktualiseras under andra halvaret 1976. Pa sam-
ma sidtt borde stodet i fortsédttningen utgd ett halvar tidigare for
basindustrierna.

For narvarande utgar lagerstod med 20 procent av lagerdkningen
i fasta priser under perioden 1.7.1975—30.6.1976 (for sagverken
1.1.1975—1.1.1976). Det avser endast fardigvarulager i industrin
(i vissa fall i handelns grossistled). Bidrag kan utga dven till foretag
med mindre dn 20 anstdllda. Kravet pé att uppréatthélla sysselsatt-
ningen har gjorts absolut, dvs en naturlig avgang maste uppvigas
av nyanstdllning. En viktig nyhet kom i samband med regeringens
stimulanspaket i oktober 1975 da mojligheter skapades for forskott
pa lagerstod med 75 procent av stodet mot f n 9,25 procents rinta.
Vidare kan foretagen fa statsgaranti for lagerstodslan. Denna typ av
forbattringar av lagerstodet anser vi riktiga och naturliga.

1975 ars lagerstod visar alltsa flera forbattringar i forhéllande till
lagerstodet av ar 1972. Utover en mer fullstandigt genomford
branschdifferentiering aterstar emellertid tva betydelsefulla forbatt-
ringar att gora. Stod bor kunna utga dven for lager av ravaror och
varor i arbete. En sddan utvidgning skulle sdkert avsevirt oka
verkstadsforetagens mojligheter att utnyttja stodet. Dessutom bor
stodet utvidgas till att omfatta lager av fardigvaror som levererats
till utlindska dotterbolag, generalagenter eller som ligger i konsigna-
tion hos andra sdljare i utlandet. Detta skulle bidra till att 16sa det
ibland besvirliga problemet att i Sverige finna fysiskt utrymme for
en snabbt vdxande lagervolym.



Nadstan halvering av
industrins rantabili-
tet 1974—76

5 Vinster och kapitalbildning
| industrin

1973—1974 medforde en utomordentlig vinstkonjunktur for svensk
industri. Enligt Skandinaviska Enskilda Bankens resultatanalyser
lag rantabiliteten pa eget kapital i borsbolagen i genomsnitt (foretag
dven utanfor industrin) nédstan dubbelt s hogt under de tva aren
som under lagkonjunkturaren 1971—1972 (11—12 procent pé eget
kapital mot cirka 6,5). Kapitalersattningens andel av foradlings-
vardet var 1973 34 procent och 1974 38 procent jamfort med ca
30 procent under 1960-talet och borjan av 1970-talet (se tabell 5:3).

1975 har medfort en drastisk forsamring av vinsterna. Utsik-
terna for 1976 tyder pa en ytterligare forsamring. Under 1975
stiger lonekostnaderna med ca 22 procent och under 1976 med ca
15 procent. Mot detta skall stdllas det “utrymme” for lOnesteg-
ringar som skapas av prisstegringar och okad produktivitet. Pris-
stegringarna pa industriprodukter vintas bli 8 procent 1975 och
3—4 procent 19761. Enligt aktuella prognoser blir det ingen
produktivitetstillvaxt under 1975 men en Okning pa 3,5 procent
under 1976. Dessa uppgifter innebir att kapitalandelen skulle falla
med 23 procent 1975 och med ytterligare 20 procent 1976, dvs
en sankning av kapitalandelen frdn rekordnivan 38 procent till
29 procent 1975 och vidare till 23 procent 1976. Kapitalandelen
skulle darmed ha sjunkit till en nivad betydligt ldgre dn den “nor-
mala” under efterkrigstiden.

P& sikt star alltsd industrin infor drastiskt forsamrade vinst-
utsikter. Fragan dr om dessa kortsiktiga tendenser blir bestdende
eller om de dr Gvergdende och om industrin kommer att banta ned
sina expansionsplaner eller inte lata den nuvarande konjunktur-
svackan paverka investeringsplanerna pé langre sikt. — Dessa
frégor skall hadr diskuteras mot bakgrund av det allmént omfattade
malet att bygga upp exportindustrins kapacitet under de narmaste
aren.

! Industrikonjunkturen hésten 1975.

47



48

Industrins investeringar — en tillbakablick

Investeringsvolymen utvecklas mycket ryckigt over tiden. Det ar
inte bara fraga om betydande variationer ar fran ar. Aven sett over
en langre tid avloses perioder med langsam kapitalbildning av ar
med snabbare expansion. Salunda foljdes en svag investeringstillvaxt
1950—1957 av en kraftig boom som fortgick till 1961. Dérefter
intradde ater en period av lugnare kapitalackumulation till och med
1968. Kapitalbildningen blev ater snabbare mot slutet av 1960-
talet och borjan av 1970-talet for att aren 1974—1975 foljas av
en boomartad tillvixt (se tabell 5:1).

Boomperioderna priglas vanligtvis av att maskininvesteringarna
och byggnadsinvesteringarna rycker fram parallellt. Det ar da fraga
om en utbyggnad av produktionskapaciteten. Nya anldggningar
byggs och nya maskiner installeras for att vasentligt 6ka produk-
tionsvolymen snarare dn for att pressa kostnaderna.

Under tider av svag kapitalbildning dr daremot maskininveste-
ringarna ofta mer expansiva dn byggnadsinvesteringarna. Under
den kapitalbildningssvaga perioden under 1960-talet foll byggnads-
investeringarna medan maskininvesteringarna uppvisade en mattlig
tillvaxt. Man kan forutsatta att det da mer var fradga om att utnyttja
rationaliseringsmojligheter som skapats genom en tidigare volym-
Okning #@n att vidga kapaciteten. Genom kompletterande maskin-
investeringar inom ramen for givna anldaggningar finns det mojlig-
heter att sinka kostnaderna eller att 6ka produktionen med sma
insatser av arbetskraft.

TABELL 5: 1
Industrins investeringar 1950—1975. Arlig procentuell volymférandring’

1950— 1957— 1963— 1969— 1974 1975
1956 1962 1968 1973

Maskiner 0,7 8,0 2,6 6,4 8 (0)
Byggnader 1,6 8,1 —0,9 21 27 (15)
Totala investeringar 1,0 8,0 15 52 13 (4)

Kalla: SCB, Statistiska tabeller nr 1974: 59.

' Fran 1972 torde investeringsvolymen innehalla en stérre andel s k miljdinvesteringar
an tidigare. Det ar darféor mojligt att volymokningarna fran 1973 inte representerar
samma kapacitetsékningar som tidigare.



Kan investerings-
boomen std emot
konjunkturforsvag-
ningen och lone-
kostnadsdkningarna?

En viktig fraga i dagsldaget 4r om den inledda investeringsboomen
kommer att brytas av konjunkturforsvagningen i kombination med
redan intraffade och forviantade lonekostnadsstegringar. Eller blir
det mojligt att, liksom 1958—1959, med hjélp av en kraftig och
forlangd industriell investeringsboom delvis kompensera for den
internationella konjunkturnedgangen?

Den ekonomiska politiken

Industriinvesteringarna ar pa lang sikt politiskt bestimda. Detta
foljer av restriktioner inom det ekonomiska systemet i kombination
med att statsmakterna faststdller mal for den offentliga sektorns
utbyggnad och for den privata konsumtionens utveckling. Genom
bl a verksamhet i offentlig regi, beskattning, transfereringar och
pensionsutfastelser omsatts de politiska intentionerna i ansprak pa
utrymme i den totala produktionstillvdxten. Men statsmakternas
fordelning av BNP-utrymmet &r, inom ramen for den valutapolitik
som fors, underkastad kravet att exporten pa ldng sikt utvecklas i
takt med importen.

Eftersom vart land i huvudsak exporterar industriprodukter
maste statsmakterna fora en sddan ekonomisk politik att industri-
produktionen vaxer tillrackligt snabbt — och att tillvaxten sker till
internationellt sett konkurrenskraftiga priser — for att extern balans
skall kunna uppritthallas. Avkastningen pd nyinvesteringar maste
— vid en kapitalbildning och tillvdxt av industriproduktion som &r
forenlig med jamvikt i bytesbalansen — i stort sett motsvara av-
kastningen pé kapitalinvesteringar i andra delar av vastvarlden.

Dessa resonemang kan illustreras med erfarenheterna fran efter-
krigstiden. Under decenniet efter krigsslutet torde Sverige vid da
rddande vixelkurser ha haft en konkurrensfordel. Det var ocksa
i hog grad gentemot industriinvesteringarna som de stabiliserings-
politiska insatserna riktades, néar det gillde att halla tillbaka den
totala efterfragan. Skarpta avskrivningsregler, investeringsskatter,
en allt hardare reglering av kreditmarknaden med avsikt att styra
resurser fran industrin till bostadsbyggande m m begagnades under
1950-talet for att hélla tillbaka kapitalbildningen i tider av efter-
fragedverskott.

Vid slutet av 1950-talet blev ’ekonomisk tillvdaxt” mer &n tidi-
gare ett mal for den ekonomiska politiken, och ddrmed overflyttades
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Snabb industriell
kapitalbildning ett
huvudmal for den

ekonomiska
politiken

den ’’stabiliseringspolitiska bordan” i hogre utstrackning an tidigare
pa den privata konsumtionen. Omsen/momsen steg fran 4 procent
1960 till 6ver 10 procent vid slutet av 1960-talet. Framfor allt
genom den signal om att den svenska ekonomins konkurrenskraft
behovde forstarkas, som 1965 ars stora underskott pa handelsbalan-
sen utgjorde, kom statsmakternas politik pa ett helt annat satt dn
tidigare att syfta till en snabb industriell kapitalbildning. De tre
langtidsutredningar som publicerats under det senaste decenniet har
haft en snabb industriell kapitalbildning som det hogst prioriterade
maélet. Dessa langsiktiga prioriteringar har aterkommit i varje finans-
plan under de senaste tio aren.

Kapitalkostnader och finansiering

De resonemang vi fort ovan kan vad finanspolitiken betraffar illust-
reras med nagra kalkyler over kapitalkostnader och likviditetskonse-
kvenser av den forda politiken.

Om aktiedgarnas ansprak pa forrantning pa sina finansiella in-
vesteringar ar 15 procent, blir kostnaden for eget kapital 15 procent.
Lanerdntan har vi antagit vara 5 procent och nyinvesteringarna
forutsatts vara till hilften sjdlvfinansierade.

Dessa runda tal avser bara att uttrycka en jaimforelsenorm. Inom
rimliga grianser dr det ovidkommande vilka antaganden som gors
eftersom kalkylerna endast syftar till att belysa storleksordningen
av olika forandringar!.

Med dessa forutsédttningar leder det rddande skattesystemet (50 %,
bolagsskatt, 20—30-regeln for maskinavskrivningar, 30 ars avskriv-
ning pa byggnader) till en kapitalkostnad — den lagsta internrénta
foretagen kan acceptera — for maskininvesteringar pa 20 procent
och for byggnadsinvesteringar pa 25 procent. Det ar alltsa frédga om
teoretiska kalkylrdntor, lagsta acceptabla forrantningar vid tva
typer av investeringar.

Som vi framhallit har den ekonomiska politiken Overgatt fran att
hélla tillbaka industriinvesteringarna under 1950-talet till att stimu-
lera dem under 1960- och 1970-talen. Det har bl a inneburit att
framst de stora foretagen fortlopande kunnat rakna med att utnyttja
'15 procent pa eget kapital kan férsvaras som ett rimligt varde fér borsens genom-

snittliga avkastning under langa perioder (nominellt och foére skatt). 5§ procent lanerdnta
ar ett rimligt varde for stora delar av efterkrigstiden (jamfér not 2, s 56).



Investeringsfonderna
sdanker kapital-
kostnaderna kraftigt

investeringsfonderna for att finansiera sin tillvdxt (snarare dn att
paforas investeringsskatter som pa 1950-talet). Tabell 5:2 illustrerar
detta vad betrédffar kapitalkostnaderna for byggnads- och maskin-
investeringar.

TABELL 5: 2
Kapitalkostnader for industrins investeringar. Procent

1950—1958 Jamforelsenorm Vid frislapp av
(Investerings- 1960- och 1970-talen. investerings-
avgifter) Normala skatteméssiga fonder

avskrivningsregler

Maskiner 23 20 1
Byggnader 28 25

Omléaggningen av politiken under efterkrigstiden har haft ett
mycket kraftigt genomslag pa kapitalkostnaderna. Kalkylerna tyder
pa att kapitalkostnaderna fallit med over 50 procent for maskin-
investeringar och med over 75 procent for byggnadsinvesteringar,
nir man jamfor 1950-talet med perioder av frisldppta investerings-
fonder. Observera dock att jamforelsen bygger pa att foretagen
maximalt utnyttjat skattereglerna for att undvika skatt. Manga
foretag betalar dock en hogre skatt dn avskrivningsreglerna nod-
vandiggor, darfor att de vill redovisa vinst for bl a aktiedgarna och
mojliggora utdelningar.

Samma tendens gar igen nér det galler likviditets- och finansie-
ringssidan. Finanspolitiken motverkade en forsvagning av vinst-
utvecklingen, som intridffade fran 1950-talet till 1960-talet (tabell
5:3).

Soliditeten har sankts och ett 6kat negativt finansiellt netto ligger
bakom en del av bruttovinsternas nedgéng. Som tabellen visar har
bruttosparandets andel av omséttningen stigit trots fallande brutto-
vinstmarginal. En visentlig forklaring dr att skatternas andel av
omsitining och vinst fallit, ndmligen fran nagot mer @n 30 procent
av bruttovinsten under 1950-talet till knappt 14 procent i borjan av
1970-talet. Den “effektiva skattebelastningen”, skattebeloppet rela-
terat till foretagens “’verkliga” vinst, sjonk under samma period fran
47 procent till 28 procent.
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TABELL 5: 3
Kapitalandel av forddlingsvardet, bruttovinst, skatt och bruttosparande
i forhallande till omsittningen samt sjalvfinansieringsgraden i indu-
strin. Procent

1953— 1960— 1970— 1974’

1959 1969 1973
Kapitalandel av foradlingsvéardet 36 31 31 (38)
Bruttovinst? 10,8 8,7 8,8 (12,4)
Skatt 3,3 1,7 1,2 (0,7)
Bruttosparande 5,8 6,3 6,2 (10,2)
Sjalvfinansieringsgrad 91 84 85 (144)3

' Ofullstandiga preliminédra data.
? Fére avskrivningar och skatt men efter finansiellt netto.
3 Exkl séarskild investeringsfond och arbetsmiljéfond.

Kallor: SCB, Statistiska tabeller nr 1974:47, Statistiska Meddelanden nr 1975:94
samt Foretagen 1973.

A andra sidan har inte skatterna reducerats tillrackligt mycket for
att halla uppe sparandet i forhallande till investeringarna, vilket
avspeglas i sjdlvfinansieringsgradens utveckling!. Av tabell 5:3 fram-
gar hur exceptionellt verksamhetsaret 1974 var i alla berorda
avseenden.

Vidgad kapacitet eller kostnadsjakt?

Vi har ovan stillt frigan huruvida de drastiskt forsimrade vinsterna
under 1975—1976 kommer att bringa ned industrins investerings-
vilja for aterstoden av 1970-talet. Att uppratthalla en hog kapital-
bildningstakt &r, med hinsyn till betalningsbalansen framdver, en
nodviandighet. Den relevanta fragan borde kanske darfor i stillet
vara: Kommer den aktuella utvecklingen for 16ner och priser att
tvinga fram en fordndrad politik gentemot industrisektorn?

Avgorande for investeringsviljan ar bl a foretagens forvantan om
avkastning pé det investerade kapitalet. Vinstforvantningarna fram-
kommer i sin tur bl a som ett resultat av foretagens bedomningar
av pris- och l6nekostnadsutvecklingen i kombination med mdjlig-
heterna att kompensera for kostnadsstegringar.

Vi antar i kalkylerna nedan att expansionsinvesteringar fordrar

! Sjalvfinansieringsgraden &ar kvoten mellan bruttosparande och summan investeringar
i maskiner och byggnader.



Expansionsinveste-
ringar forutsdtter
en viss ldagsta
rantabilitet

en viss lagsta forviantad rédntabilitet for att komma till stdnd. Ovan-
for detta minimum ar de ratt okdnsliga for variationer i rantabili-
teten och bestdms i stéllet av forvdntad efterfrdgan. Under denna
lagsta rantabilitet domineras investeringsaktiviteten av s k defensiva
investeringar, vilka gors for att kompensera for kostnadsstegringar.

Kapitalinsatsen per anstalld i svensk industri har stigit under hela
efterkrigstiden och den kommer att fortsdtta att stiga bl a for att
kompensera 6kade lonekostnader. Fragan dr vad som hiander med
inkomstfordelningen mellan kapital och arbetskraft i den processen
— ndr kapitalintensiteten stiger — och vad som hénder med kapi-
talets rintabilitet vid nyinvesteringar.

Vi skall hdr anta att industrin kommer att avbryta den inledda
investeringsboomen om det intraffar en bestdende nedjustering av
rantabiliteten. Investeringarna vantas da fa en mer defensiv inrikt-
ning. Relativpriset for industrins produkter och insatsvaror forut-
sétts konstant liksom kapitalinsatsen per producerad enhet (’kapital-
koefficienten”). Detta innebdr att vi kan Oversdtta fordandringar i
foradlingsvardets fordelning mellan arbetskraft och kapital till ranta-
bilitetsforandringar.

Den ”investeringsfunktion” vi har har formulerat dr visserligen
skidligen enkel men den duger for vart syfte att ringa in vissa grians-
viarden for bl a lonekostnadsstegringen. Som ett stod for vart resone-
mang vill vi ndmna vad som hiande med kapitalandelen i samband
med den tidigare omtalade investeringsboomen 1958—1961. Kapi-
talandelen fluktuerade omkring en konstant nivd under 1950-talet
med en topp 1958—59, dvs ndr investeringsboomen startade. Kapi-
talandelen foll darefter, men inte forran 1962—1963 intriffade en
nedjustering i forhallande till nivan under 1950-talet, dvs just de ar
da investeringsboomen brots och industrin gick in i en period med
nast intill stagnerade investeringar. Den ldgre nivdn blev sedan
bestaende under 1960-talet.

Fallande rantabilitet?

Vad finns det for hallpunkter om man vill bedoma utvecklingen
av kapitalandelen av foradlingsviardet och rintabiliteten i industrin
under de ndarmaste aren? — 1975 ars avtalsrorelse resulterade,
tillsammans med berdknad loneglidning och Okade indirekta l6ne-
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kostnader, i lonekostnadsstegringar per timme p& ca 22 procent
1975 och ca 15,5 procent 1976. 1974 steg lonekostnaderna 17
procent varfor den genomsnittliga 6kningen 1974—76 ar 18 procent
per ar.

Industriproduktprisernas utveckling ar betydligt svarare att be-
doma men forvédntningarna tycks vara instillda pa en fortsatt inter-
nationell inflation. Sveriges exportpriser steg under 1969—1973
med drygt 6 procent per ar. Nir det giller industrins produktpris
som genomsnitt kan inflationstakten anges till ca 2,5 procent per ar
sedan borjan av 1960-talet, dock snabbare under senare &r in
tidigare. Under de tre aren 1973—1975 var den genomsnittliga pris-
stegringstakten for industrins producentpriser 14 procent per ar.
Forvantningarna ar dock instdllda pa en avsevdard dampning av pris-
stegringstakten for det ndrmaste aret, till ungefar 5 procent!.

Kalkylerna i det foljande utgar fran ett antagande om en nominell
16nestegring pa 15 procent per ar sé att reallonestegringen, sedd fran
industriforetagens kostnadssynpunkt, dr 10 procent per ar. Resone-
mangen géller inom rimliga granser for alla kombinationer av nomi-
nella Ionestegringar och prisstegringar som ger en 10-procentig real
16nekostnadsstegring?.

Kalkylerna bygger dven pa vissa antaganden om industrins moj-
ligheter att kompensera for stigande realloner genom att ersdtta
arbetskraft med kapital3. Dessa rationaliserings- eller kompensa-
tionsmojligheter brukar mitas med ett procenttal. Ar detta lagt,
foreligger sma mojligheter till kompenserande rationaliseringar ge-
nom att ersdtta arbetskraft med kapital. 50 procent ar ett varde som

1 Se Industrikonjunkturen hosten 1975.

2 Detta innebar att vi antagit en viss avvikelse frdn monstret under 1960-talet, da den
typiska utvecklingstakten for reallénekostnaderna i industrin var 7—8 procent per ar.
Anledningen ar att vi vantar en snabbare inflationstakt p4 konsumtionsvaror an under
1960-talet, vilken driver upp lonestegringarna i forhallande till industrins produktpris.
Men vart antagande betyder ocksa att I6nekostnadsstegringen blir langsammare i slutet
av 1970-talet an 1974—1976.

Det bor framhallas att vi i vara kalkyler inte tagit hansyn till féretagsbeskattningen,
inte heller till inflationens inverkan pa realrantor, avskrivningsbehov och kapitalvinster
pa existerande kapital.

3 Den férmagan eller dessa tekniska mojligheter brukar matas med den s k substitu-
tionselasticiteten. Under férenklande antaganden kan denna elasticitet skrivas som:
procentuella foérandringen av kapitalintensiteten/procentuella férandringen av kvoten
mellan 16n och kapitalets utnyttjandepris.



"Under senare ar tycks
teknikfaktorn ha varit va-
sentligt lagre an 5 procent
per ar. Detta paverkar
emellertid inte resultatet
av kalkylen pa annat satt
an att det understryker
vikten av de slutsatser
som dras.

har visst stod i den empiriska forskningen om industrins produk-
tionsteknik badde vad galler Sverige och andra jamforbara industri-
lander. Det innebar att en 10-procentig real lonekostnadsstegring
medfor en 5-procentig uppgang av kapital per arbetad timme, alltsa
att “’kapitalintensiteten” stiger med 5 procent. Kostnadsstegringen
kompenseras darfor delvis — till hdlften — om man ser till
kapitalersadttningens andel av foradlingsvardet genom den av pris-
forandringen orsakade anpassningen av produktionsfaktorerna.
(Det bor namnas att vi resonerar som om foretagen befinner sig i
langsiktig jamvikt, vilket kan vara forsvarbart ndar det som har
géller problem pé ldngre sikt, t ex négra ar.)

Vi har nedan raknat pé tre alternativ for industriproduktionens
flexibilitet nar det giller anpassning till dndrade kostnadsforhallan-
den. Men man maste ocksa rakna med vissa rationaliseringsmojlig-
heter som inte drivs fram av prisfordandringar. Mer eller mindre
spontant, genom den ackumulation av kunnande och erfarenhet
som sjdlva deltagandet i produktionen ger, uppstar effektivitets-
vinster. Dessa brukar sammanfattande kallas “teknikfaktorn”
(egentligen ett matt pa omfattningen av var bristande kunskap om
produktionens tillvdaxt). Men de flesta undersokningar som gjorts
tyder pa att den tekniska utvecklingen #ar Overvdagande arbets-
besparande.

De innovationer som fortgdende introduceras genom att kunskap
och skicklighet med tiden tilltar tenderar salunda att rationalisera
bort arbetskraft snabbare dn kapital. For svensk industri har den
s k arbetsbesparande teknikfaktorn uppskattats till 3—5 procent per
ar. Detta galler alltsd en ersdttning for arbetskraft med kapital,
som inte dr direkt foranledd av l16nekostnadsstegringar.

Fréan substitutionssynpunkt dr den namnda teknikfaktorn likvar-
dig med en reallonestegring pd 3—5 procent per ar. Den arbets-
besparande teknikfaktorn foranleder kapitalandelen att stiga med
1,5 till 2,5 procent per ar, nar kompensations”- eller “’rationalise-
ringsmojligheterna” dar 50 procent enligt den skala vi diskuterade
ovan. Teknikfaktorn bidrar darvid till att ddimpa reallonestegringens
effekt pa kapitalinkomsterna.

I kalkylen nedan har vi antagit att teknikfaktorn — den arbets-
besparande tekniska utvecklingen — &r S procent per arl. Tabell 5:4
sammanfattar effekterna pa substitutionen och pa kapitalersattnings-
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andelen av foradlingsvardet av en 10-procentig real 16nekostnads-
stegring (15 procents nominallonestegring och 5 procents prissteg-
ring var var utgangspunkt) vid olika antaganden om produktions-
tekniken i industrin. Mellankolumnen &r den intressantaste eftersom
den torde vara mest verklighetsniral.

TABELL 5: 4

Kapitalintensitetens och kapitalandelens arliga forandring, ndr real-
I6nerna stiger med 10 procent. Procent per ar (kapitalintensiteten) och
procentenheter per ar (kapitalandelen)

"Rationaliseringsmajligheter”

25 9%, 50 %o 75 %%
Kapitalintensitet 3,8 % 7,5 % 11,3 %
Kapitalandel —3,9% —1,8% —0,8 %

Tabell 5:4 visar tydligt att mojligheterna att ersdtta arbetskraft
med kapital ar mycket avgorande for de konsekvenser som stigande
lonekostnader har for lonsamheten. Antag att rintabiliteten pa
industrins totalkapital dr 7,5 procent. Vid en soliditetsgrad pa exem-
pelvis 25 procent och en lanerdnta pa 5 procent ar riantabiliteten pa
eget kapital 15 procent2.

Med véra antaganden om en inflation av samma takt pa industri-
produktionens varor som pé industrins kapitalvaror och med anta-
gandet att den s k kapitalkoefficienten dar konstant — vilket den i
stort sett varit under det senaste decenniet — kommer enligt mellan-
alternativet i tabell 5:4 rantabiliteten pa totalkapitalet att falla med
ungefiar 0,3 procentenheter per ar fran utgangsldaget 7,5 procent till
5,7 procent 1980. For det egna kapitalet betyder detta nésta intill
en halvering av réntabiliteten (”leverageeffekten”) fran 15 procent
till 7,8 procent under samma period3.

' Under det senaste decenniet har kapitalintensiteten O6kat med ungefdr 6 procent per
ar (vid langsammare reallénestegringar an i vart rakneexempel) Substitutionselasticite-
ten centrerar i intervallet 0,4—0,6 i empiriska produktionsfunktionsstudier.

2 Vi kan tanka oss att den genomsnittliga lanerantan ar sa lag som 5 procent genom
att rantefria skattekrediter betraktas som frammande kapital.

3 Nivaerna ar mindre viktiga an storleksordningen av férandringarna. Jamfdrelserna har
ar forenklade i forhallande till kalkylerna i tabell 5:1 ovan, eftersom vi har helt bort-
ser fran skattesystemet.



Om lonestegrings-
takten 1975 och
1976 fortsditter,
sjunker rantabili-
teten drastiskt och
investeringarna
minskar

Detta resonemang kan ocksa tillimpas for berdkning av ett
“loneutrymme” vid olika antaganden om produktionsteknikens
flexibilitet och vid ofordandrad ekonomisk politik. Vi behaller tidi-
gare antaganden och forutsdtter att rantabiliteten kan falla fran 15
procent pa eget kapital till 12 procent under perioden fram till
1980 utan att investeringsboomen bryts. — Vilken nominell 16ne-
stegringstakt tillater dessa antaganden? Tabell 5:5 redovisar resul-
tatet av vara kalkyler.

TABELL 5: 5

Nominell I6nestegring vid en nedgang av rintabiliteten fran 15°% pa
eget kapital till 12°/o fram till 1980

"Rationaliseringsmadjligheter”
25 %% 50 % 75 %%

Nominell I6nestegring per ar 4,5 % 9,5 % 11,0 %

Med sedvanliga reservationer for alla vdra antaganden pekar
véra kalkyler pa att den lonestegringstakt som vi redan antagit for
aren 1975—1976 inte kan klaras utan att rédntabiliteten pa eget
kapital sdnks drastiskt. Forr eller senare maste, vid oftrdandrad
ekonomisk politik, en sadan tendens bryta den inledda investerings-
boomen bade genom att forvantningarna om framtida rantabilitet
paverkas negativt och genom att finansieringsbetingelserna for-
samras!.

Vart forsta rakneexempel kan tyckas markligt satillvida att vi
raknat med en real 16nekostnadsstegring pa 10 procent. Det kan
tyckas mycket att anta 15 procents nominella l16nestegringar for en
langre period, ndr prisstegringen dr enbart 5 procent. Som namnts
dr det frdga om en reallonedkning pd 10 procent sedd utifran
foretagens kostnadssynpunkt. Konsumentprisstegringarna skiljer sig

' Det finns nu en betydande vetenskaplig dokumentation som visar att rantabiliteten pa
privat kapital sjunkit under efterkrigstiden. Det ar fraga om en utveckling som belagts
for ledande industrinationer i Vasteuropa och USA. En observerad nedgang av kapital-
andelen av foradlingsvardet forkiaras med hjalp av sjunkande kostnader fér eget kapi-
tal i kombination med en lag substitutionselasticitet. (Se exempelvis Nordhaus, The
falling share of profits, i Brookings Papers on Economic Activity 1974:1.) 15 procents
avkastning pa eget kapital och 7,5 procent pa totalkapitalet ar siffror representativa
for de goda aren av 1950-talet. Det ar mojligt att toleransen for en fallande rantabilitet
ar storre an vi antagit.
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fran industriprisernas uppgang, darfor att de forra reflekterar pris-
utvecklingen pa ett stort inslag av tjansteproduktion, med dess lang-
samma produktivitetsuppgang. Dessutom tillkommer att sjédlva infla-
tionen driver upp den genomsnittliga skattesatsen vid givna skatte-
skalor (jfr not 2 s 54).

Vara kalkyler kan, bla av dessa skil, inte anvdndas for att
bedoma det “berdttigade” eller “’rimliga” i olika lonekrav. Vi har
endast velat fa fram vissa hallpunkter for att bedoma verkningarna
av olika antaganden om utvecklingstendenserna.

Avslutande synpunkter

Sedan 1969 har investeringsnivan hojts med ca 45 procent i indu-
strin. Denna investeringsokning representerar en ansenlig kapaci-
tetsutbyggnad och vi aterkommer i kapitel 10 till frigan hur mycket
mer investeringarna behover vdxa under resten av 1970-talet for
att gapet i bytesbalansen skall kunna slutas.

Vi kan har konstatera att om statsmakterna viljer att fora en
expansiv politik gentemot industrin snarare an att hélla tillbaka
efterfrigan i ekonomin, kommer vi antagligen att f& ytterligare
liberaliseringar av foretagsbeskattningen. De konstellationer av real-
l16nestegringar och produktionstekniska betingelser som kan antas
for de narmaste &ren pekar pa detta. En annan mojlighet ar natur-
ligtvis att inflationen drastiskt nedbringas, s& att reallonestegringar
ur hushéllens synpunkt kan dstadkommas med ldgre reala 16nekost-
nadsstegringar ur foretagens synpunkt. Den fragan diskuteras mer
i detalj i kapitel 6.

Inneborden fran formogenhets- och inkomstfordelningssynpunkt
av skattemissiga avskrivningar, av vidxande dolda reserver och
sjalvfinansiering dr nu mera uppmirksammad an tidigare, bade
fackligt och politiskt. Darfor dr ocksa toleransnivan, l6nepolitiskt
och allménpolitiskt, for atgarder i syfte att uppratthdlla en hog
rantabilitet pa reala kapitalinvesteringar ldgre an tidigare. Samman-
hangen mellan & ena sidan den solidariska 16nepolitiken och skatte-
belastningens ojamna reala fordelning inom foretagssektorn och &
den andra formogenhets- och inkomstfordelningen bland hushéllen
har legat bakom fackliga krav frdn medlemmarna pa fackforenings-
rorelsens ledning att verka for en dndrad skatte- och 16nepolitik.



En fortsatt solidarisk lonepolitik dr knappast forenlig med den
nuvarande foretagsbeskattningen och ett fortsatt lugn pa arbets-
marknaden, 4n mindre med &tgidrder som kan bli nédvéandiga for
att motverka en utveckling av det slag som resultaten av vara
kalkyler pekar pa. Nagon form av kollektiva lontagarfonder, de-
centraliserade vad galler forvaltningen men centraliserade vad giller
kapitalavkastningen, blir kanske pa ldngre sikt l6sningen p& den
konflikt som réder mellan kapitaltillvaxt och formogenhetsfordel-
ning.
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mycket viktigt
ekonomiskt och
politiskt mal

6 Loner, skatter, vaxelkurser
— ar inflationen ofrankomlig?

De senaste arens accelererade inflation har varit ett internationellt
fenomen. Konsumentprisindex har i flertalet vastliga industri-
lander stigit med tvasiffriga tal. For OECD-landerna var upp-
gangen 1973—74 drygt 13 procent. 1974—75 ridknar man med
ndgra procentenheter langsammare stegringstakt (tabell 6:1). Den
svenska prisutvecklingen har legat nigot under genomsnittet for
OECD. Konsumentprisindex steg 1973—74 med 10 procent och
berdknas 1974—75 6ka med ungefdar samma tal (tabell 6:2).

For Sveriges del kan det ocksd vara naturligt att ta vérlds-
marknadspriserna for industriprodukter som ett matt pa den inter-
nationella inflationen. Fram till slutet pa 1960-talet var dessa
priser anmarkningsvért stabila. En stegringstakt pd omkring en
procent om aret uppvigdes kanske av kvalitetsforbattringar. Sam-
tidigt steg den interna prisnivdn i flertalet industrilinder som
resultat av att produktiviteten inom tjdnstesektorn och andra om-
rdden som inte ingick i den internationella handeln utvecklades
langsammare dn inom industrin. Upptrappningen av den inter-
nationella inflationen under 1970-talet ledde till att detta forhal-
lande omkastades, som framgar av tabell 6:2. Da varldsmarknads-
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 p& inkomst- och formdgenhets-
fordelning ar vil kdnda. De senaste &ren har man uppméarksammat
de skadliga effekterna av en tvasiffrig inflationstakt dven pa en
rad forhallanden inom foretagen (investeringsplanering, vinstberak-
ningar etc). Men framfor allt dar det inflationens sociala och poli-
tiska konsekvenser vilka framstar som ytterst allvarliga — och
detta giller potentiellt dven Sverige. Att ddmpa prisstegringstakten
till en rimligare niva dn de senaste d&ren — pa sikt till 3—4 procent
per ar — &r enligt var mening darfor ett mycket viktigt ekono-



TABELL 6: 1
Konsumentprisutvecklingen i olika lander 1960—1975
Arliga 6kningar i procent

1960— sept 1974—
1970 1970 1971 1972 1973 1974 sept 1975
Belgien 3,0 3,9 44 55 7,0 12,7 11,4
Danmark 5,9 5,6 58 6,6 9,3 15,4 8,2
Finland 51 2,8 6,3 7.4 11,4 18,1 16,7
Frankrike 41 5,5 55 59 79 13,3 10,7
Vasttyskland 2,7 3,8 5,2 55 6,9 6,7 6,3
Italien 3,9 5,0 4.8 5,7 10,8 19,4 15,3*
Nederlanderna 4,2 44 75 78 8,0 9,6 10,7
Norge 4,5 10,2 6,2 7,2 75 9,8 12,5
Schweiz 3,3 3,6 6,6 6,7 8,7 9,8 6,7*
Storbritannien 4,1 6,4 9,4 71 9,2 15,6 26,3
Sverige 3,6 71 7.4 6,0 6,7 10,7 8,6
Osterrike 3,6 41 4,7 6,3 7,6 9,5 88"
USA 2,7 59 4.3 3,3 6,2 11,4 7.6
Kanada 2,7 3,3 2,9 4.8 7.6 10,9 11,1
Japan 58 7.8 6,1 3,5 11,7 23,2 10,2*
* aug—aug
** okt—okt
Kallor: OECD, Main Economic Indicators och Allmdn manadsstatistik.
TABELL 6:2
Inflationstakten i Sverige 1971—1976
Forandring i procent fran féregaende ar
Industrins
Ar Kgnsument— producent- Ex'port— Import-
priser priser priser priser
1971 8 3 1 4
1972 6 4 4 3
1973 7 12 14 16
1974 10 23 31 39
1975 jan—okt 8 —2 1
1975 prognos 10 15 7
1976 prognos 9—10 5 6

Kallor: Allman manadsstatistik 1975: 10 och Konjunkturinstitutet.
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miskt och politiskt mal. Vi skall i detta kapitel ta upp nagra av
de mest praktiserade och diskuterade medlen i den prisstabilise-
rande politikens arsenal.

En prisstegring kan genereras internt inom landet eller, vid givna
vaxelkurser, komma frén utlandet via hojda importpriser eller via
16ne- och prisstegringar orsakade av 0kade exportpriser. Vi disku-
terar i det foljande dessa bada “orsaker” var och en for sig.
Emellertid finns det en metod med vilken man forsoker neutralisera
all slags prisstegring, namligen mer eller mindre langt driven pris-
kontroll. Olika former av prisreglering har under de senaste aren
inforts i en rad linder, déribland Sverige.

Prisreglering

Prisreglering kan vara motiverad i sarskilda situationer eller pa
sarskilda varu- eller tjansteomrdden. Beslut om prisreglering kan
bidra till att dra ned forvdntningarna om kommande prishdjningar
och ddrfor bryta udden av krav pa hojningar av Ioner eller andra
priser som rymmer inslag av kompensation for en véantad prissteg-
ring. Priskontroll kan dven ha en funktion att fylla pa omraden
dar konkurrensen pa avsdttningsmarknaderna ar satt ur spel och
inte, eller endast med svarighet, kan aterstillas.

Vi kan emellertid inte finna att prisreglering, inom ramen for
ett ekonomiskt system av svensk typ, pa vare sig teoretiska eller
empiriska grunder bidrar till en varaktig sdnkning av prissteg-
ringstakten. Prisreglering framstar inte som négot generellt verk-
samt medel mot inflationen. P& sin hojd kan vilgrundade pris-
hojningar uppskjutas nédgon tid — i det aktuella svenska systemet
med forhandsavisering, forhandling med SPK etc kanske négot
kvartal. Men en sddan forskjutning representerar inget annat dn en
“engangsvinst”.

Daremot dr priskontrollens negativa verkningar vél kdanda —
svarkontrollerbara sdankningar av kvalitet i vid mening, volymminsk-
ningar, allokering av produktionen mot verksamheter som ar svar-
eller okontrollerade etc. Dartill kommer sjdlvfallet den byrédkrati
med en rad olika nackdelar som foljer av varje slag av langt
driven selektiv regleringspolitik.

Vi vill alltsd inte rakna med priskontroll som ett effektivt medel
att varaktigt dimpa inflationstakten.



Skatteomldggningar-
na har hojt de
disponibla inkoms-
terna, men har lone-
och prisutvecklingen
blivit lugnare?

Den svenska inkomstpolitiken

De senaste dren har regeringen sokt minska prisstegringarna med
en politik som gatt ut p& att ddmpa lontagarorganisationernas
krav pé 16nedkningar genom inkomstskattesankningar som for den
enskilde 1ontagaren ungefar motsvarat minskningen i l6nedkningen
efter skatt. En viss del av 16nedkningen har alltsd “vixlats” mot en
skattesankning varvid resultatet for lontagaren blivit ofordndrad
nettoinkomst. Skattesdnkningarna har “finansierats” genom hdojda
arbetsgivar- och socialforsdkringsavgifter. Resultatet har ofta pa-
statts bli en ddmpad inflationstakt (allt annat lika).

[ detta avsnitt skall vi granska de arliga skatteomldggningarna
och gora ett forsok till bedomning av deras innebord och effekter.

Skattereformernas framsta syfte har varit att justera den pro-
gressiva statsskatteskalan for de forandringar av den reella be-
skattningen som automatiskt uppkommer genom inflationen. Den
forsta omldggningen avsadg 1973, och dadrefter har nya omléagg-
ningar gjorts for 1974, 1975 och 1976, for de bada sistndamnda
aren genom de s k Haga-6verenskommelserna.

Att skatteomldggningarna gjort utvecklingen av de disponibla
inkomsterna gynnsammare an den eljest skulle blivit dr uppenbart.
En frdga som dr betydligt svarare att besvara dar om de &dven
bidragit till att gora 16ne- och prisutvecklingen lugnare.

Skatteformerna har bestatt av tvad komponenter. For det forsta
har reglerna for den direkta statsskatten @ndrats sa att de nominella
skattesatserna sidnkts. Detta dr reformernas primdra inslag, syftande
till att minska eller undanrdja de ofdrdelaktiga effekter som auto-
matiskt skulle uppstd vid fortsatt tillimpning av de géllande reg-
lerna. For det andra har arbetsgivar- eller socialforsakringsavgifterna
hojts. Den forsta komponenten — statsskattedndringen — skall nu
forst granskas for sig. Direfter behandlas avgiftshojningarna och
dessas samband med statsskattedndringen.

Att en inkomsthdjning som bara motsvarar prisnivdhdjningen
leder till hogre skatt vid oforandrade skatteregler dr ett forhallande
som alla numera ar val medvetna om. Det fortjanar dndé att belysas
genom en enkel kalkyl avseende 1973 ars skatteregler!.

' Kalkylen ar utférd inom nationalekonomiska institutionen vid Stockholms universitet
pa grundva! av uppgifter fran riksrevisionsverket.
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orimligt mycket
aven om lone-
okningarna bara
motsvarat pris-
stegringarna

Kalkylen baseras pa uppgifter for 1973 om hur inkomsttagarna
fordelade sig pa inkomstklasser av 1 000 kronors bredd och om
summa faktiskt paford statsskatt i varje sddan inkomstklass. Grun-
den for klassindelningen dr den taxerade inkomsten, dvs inkomsten
efter de i deklarationen gjorda avdragen men fore grundavdragen.
Statsskatten har definierats som statlig inkomstskatt plus folkpen-
sions- och sjukforsdkringsavgifter minus den s k skattereduktionen.
Fran dessa uppgifter har de faktiskt tillimpade statsskattesatserna
kunnat hirledas for varje inkomstklass.

Man finner da att med en hojning av prisnivan med 10 procent
(vilket ungefdr var den faktiska hojningen 1974) och en Okning
av de taxerade inkomsterna med 10 procent i varje inkomstklass
— dvs en Okning som bara holl jaimna steg med inflationen —
skulle den totalt paforda statsskatten dnda stiga med hela 18
procent. Vid en hojning av prisnivin med 10 procent och av
inkomsterna med 14 procent — dvs priskompensation plus hdjning
svarande mot normal’’ produktivitetsstegring — skulle statsskatten
stiga med 27 procent. Effekterna dr onekligen drastiska.

Samma bild framtrdder om man undersdker marginaleffekterna
for den enskilde inkomsttagaren. Om en person med 20 000 kronor
i taxerad inkomst far en inkomstdkning om 10 procent, skulle 18
procent av okningen ga till statsskatt. Vid en inkomst om 30, 40
respektive 50 000 kronor skulle 50, 58 respektive 37 procent av
okningen gé till statsskatt.

Mot denna bakgrund kan man forsoka gora sig en bild av hur
forloppet under 1974 skulle ha gestaltat sig om 1973 ars skatte-
regler inte reviderats. Fragan blir vilka motreaktioner av olika
slag som skulle uppkomma i den privata sektorn av ekonomin.
Man kan tdnka sig tva ytterlighetsfall.

Det ena bygger pa forutsittningen att inga motreaktioner alls
uppstar. Lontagarna kan inte forsvara sig; de nominella inkoms-
terna fore skatt blir vad de blir och paverkas inte av hur stor andel
som kommer att ga till skatt. Med 1973 ars skatteregler hade de
disponibla inkomsterna i sa fall utvecklats ytterst ogynnsamt under
1974, sdrskilt i de s k mellaninkomstldgena. Den privata konsum-
tionen hade fallit, och utan stodatgdrder skulle konjunkturen ha
forsvagats kraftigt. Det ror sig om ett forlopp av den typ som
brukar forknippas med uttrycket “fiscal drag”.



Obetydlig effekt av
skatteomliiggning-
arna pa léner och
priser

Det motsatta ytterlighetsfallet bygger pa forutsittningen att 16n-
tagarna i sddana situationer lyckas framtvinga en nominalinkomst-
Okning som uppviger den automatiska skattehdjningen (inklusive
den ytterligare automatiska hojning som framkallas av inkomst-
Okningen, osv). Detta sker antingen i avtalen eller genom l6neglid-
ningen, kanske stodd av okat antal vilda strejker. I detta extrem-
fall lyckas lontagarna hélla sina disponibla inkomster uppe trots
skattehojningarna. 1 gengald stiger kostnader och prisnivd mycket
kraftigt, vilket i sin tur far diverse svaroverskadliga konsekvenser.
Detta forlopp kan kallas ’Ioneprisspiral”.

Om det forsta av de bada fallen dr det som bidst stimmer Overens
med hur ekonomin faktiskt fungerar, dr det detta som @ndringen av
statsskattereglerna fran 1973 till 1974 undanrojde. Andringen har
da lett till att de disponibla inkomsterna undgick att kraftigt av-
tappas, dvs till att ett forlopp efter modellen “’fiscal drag” inte blev
verklighet. — Men om i stéllet det andra fallet dr det mest realis-
tiska, skulle skattedandringen inte haft ndgon effekt alls pa de dispo-
nibla inkomsterna. Dessa skulle d@nd& ha héllits uppe genom fack-
foreningarnas agerande i avtalsforhandlingarna och genom loneglid-
ning. Det som skattedndringen forhindrat blir i stillet ”lonepris-
spiralen”.

Starka skal talar for att sanningen ligger nirmare det forsta fallet
an det andra. Andringen av statsskatten skulle med andra ord ha en
stark effekt pa de disponibla inkomsterna men endast en obetydlig
effekt pa 16ner och priser. Néagra klara bevis gar inte att ge utan
ingdende studier. Vad som kan goras hir ar bara en allmidan bedom-
ning.

Givetvis varierar styrkan i tendenserna nagot mellan de olika
aren. For 1974 forefaller det rimligt att anta att det blev en viss
aterhallande effekt pa loner och priser. Detta ar var sdnkningen
av de faktiska, nominella skattesatserna sarskilt stor (genom att
folkpensionsavgiften togs bort). Lonehdjningarna blev efter om-
standigheterna maéttliga. Till detta bidrog dock starkt det faktum
att avtalen slots under oljekrisen.

Innan vi presenterar siffror som belyser alla de tre aren 1973,
1974 och 1975 skall ytterligare nagra ord sdgas om jamforelse-
normen”’ vid bedomningen av skattedndringens cffckter, dvs om
det alternativa forlopp som dndringen undanrdjer. I de utrednings-
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direktiv och propositioner som foregatt skatteandringarna har talats
om dessas “’kostnader”. Med kostnad” avses d& skillnaden mellan
a ena sidan det skattebelopp som skulle flyta in under kommande
ar om det innevarande arets statsskatteregler fick fortsétta att gilla
och & andra sidan det skattebelopp som kommer att flyta in med
de nya reglerna. For att berdkna denna skillnad maste man sjdlv-
fallet gora ett antagande om det alternativa forloppet. I praktiken
tycks man ha rdknat med ett forlopp enligt det forsta av ytterlighets-
fallen, dvs “fiscal drag”. Finansdepartementet och skatteutredningen
har alltsd funnit det osannolikt att skattedndringarna skulle dimpa
16ne- och prisutvecklingen dven om de naturligtvis inte uttryckt
saken sa. Den enda effekten skulle ligga pa stod at de disponibla
inkomsterna. Detta dr ungefdar samma bedémning som vér egen.
Tabell 6:3 ger ett underlag for bedomning av alla tre aren. Forsta
kolumnen visar statsskattens utveckling i I6pande och i fasta priser.
Observera att statsskatten fick ett extra tillskott 1974 om nominellt
ca 11 procent av det rent tekniska skalet att vissa socialfGrméner
blev skattebelagda. Dessa formaner hojdes samtidigt med ungefér
samma belopp for att kompensera. Den “egentliga” dndringen av
statsskatten, efter avdrag av det extra tillskottet, anges i tabellen
inom parentes. De bada foljande raderna visar utvecklingen av

TABELL 6: 3

Forandring av statsskatt och hushallens inkomster 1973—1975
Andring i procent fran féregaende ar

Loépande priser Fasta priser
1973 1974 1975 Andring 1973 1974 1975 Andring

(prel) 1972—75 (prel) 1972—75
Inbetald statsskatt
fran fysiska 123 91 15 41 (27) 52 —09 5 9(—2)
personer (—2,0)* (—11,0)"
Hushallens totala
faktorinkomster 75 1341 16 41 0,7 2,7 54 9
Hushallens totala
disponibla
inkomster 11,0 171 16 51 3,9 7.3 51 17
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* Exkl 6kning svarande mot skattebelaggning av socialféormaner 1974

Kallor: Konjunkturinstitutet, Riksrevisionsverket samt egna berékningar.



Skatteomliggning-
arna har givit ett
“passivt”’ stod at

inkomstutvecklingen

hushallens totala faktorinkomster och av deras totala disponibla
inkomster.

Det ligger ndarmast till hands att forst jamfora statsskatt med
faktorinkomster, eftersom den forra dar baserad pa de senare. For
1973 finner vi att statsskatten — trots skattereformen — o©kade
avsevart mer dan faktorinkomsterna, raknat i 16pande priser. I fasta
priser steg skatterna med 5 procent trots att faktorinkomsterna lag
nédra nog stilla. For 1974 var utvecklingen den rakt motsatta. (Har
och i det foljande anvdnds for 1974 de justerade skattetalen.) For
detta &r kan man tala om en klar minskning av statsskatteuttaget.
1975 tycks skatter och faktorinkomster ha utvecklats ungefar paral-
lellt, vare sig man rdknar nominellt eller i fasta priser. For utveck-
lingen mellan 1974 och 1975 skulle progressiviteten alltsd ha
neutraliserats.

Sett Gver alla tre aren steg statsskatten nominellt med 27 procent
mot 41 procent for inkomsterna, alltsd klart langsammare. I fasta
priser var det sammanlagt nadgon minskning av skatteuttaget
(—2 9,) mot en mattlig 6kning av inkomsterna (+9 9,). Denna
aterhallsamhet i skatteutvecklingen beror nidstan uteslutande péa
utvecklingen under 1974. Ser vi till summan for enbart de tva
aren 1973 och 1975, finner vi att skatten och inkomsterna Okade
med 10 respektive 6 procent, alltsd en klart progressiv skatte-
utveckling. Aven 1976 tycks det bli en saddan utveckling, att doma
av prognosmaterial i Konjunkturinstitutets hostrapport.

Utvecklingen av de disponibla inkomsterna beror givetvis av
flera andra faktorer @n statsskatteuttaget. Som vi ser av tabellens
sista rad stammer tillvixtmonstret for dessa inkomster dock ratt
val Overens med skattevariationerna. 1974 blev det en sidrskilt
kraftig Okning av de reala disponibla inkomsterna, samma ar som
direktskatteuttaget sjonk. 1973 var Okningen av de disponibla
inkomsterna minst, samma ar som skatteuttaget trots skatterefor-
men tilldts stiga ganska avsevirt.

Av resonemanget och kalkylerna i avsnittets borjan kunde man
dra slutsatsen att statsskatteandringarna bor ha verkat klart positivt
pa de disponibla inkomsterna i den passiva meningen att de
forhindrat de verkligt drastiska sdnkningar som eljest skulle ha
kommit automatiskt. Visserligen var det bara 1974 som belystes
direkt av dc tidigare presenterade siffrorna for marginaleffekten,
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men forhallandena var ungefir desamma de Ovriga aren. Att detta
passiva stod for de disponibla inkomsterna har varit ett utomordent-
ligt vardefullt inslag i finanspolitiken ar sjdlvklart. Av siffrorna
i tabell 6:3 kan vidare utldsas att det endast ar 1974 som uppvisat
en klar sankning av statsskatteuttaget i forhallande till faktor-
inkomsterna. Bara for detta ar gav alltsa skattedndringen ett mera
patagligt aktivt tillskott till de disponibla inkomsterna.

Fragan om effekterna péa 16ner och priser ter sig — som fram-
héllits — besvérligare. Kanske blev det ndgon liten bromseffekt pa
16neh6jningarna 1974. For 1975 ar det svart att tala om broms,
eftersom l0nerna stigit rekordartat, framfor allt om man ocksa
beaktar 16neglidningen. Nagra klara beldgg for riktigheten av dessa
bedomningar gér dock inte att ge. De stdarks emellertid av de
berdkningar som gjorts inom ramen for arbetet med EFIs ekono-
metriska modell 6ver Sverige.

Kvar att analysera dr den andra komponenten av skatterefor-
merna — hojningarna av arbetsgivar- och socialforsékringsavgifter-
na. Bakgrunden till hojningarna ar givetvis att statsmakterna bedomt
dem som nddvindiga for de planerade statsutgifterna. Vi har visser-
ligen konstaterat att statens inkomster fran den direkta skatten trots
andringen av skattereglerna steg inte obetydligt bade till 1973 och
till 1975. 1974 {oll de emellertid ratt kraftigt och nettoeffekten for
de tre &ren blev ddirmed svagt negativ. Vidare har staten naturligtvis
gétt miste om inkomster i den meningen att mer skulle ha flutit in
om inga skattedndringar skett.

Behovet av okade inkomster for staten har alltsd tackts genom
hojda avgifter. Som riktpunkt har anvédnts den “kostnad” for
skattedndringarna som diskuterades i det foregdende. Kravet har
varit att avgifterna skall hojas s att de under det kommande é&ret
ger igen ungefiar det belopp som staten forlorar genom att reglerna
for direktskatten inte far fortsitta att galla. Det dr framst genom
denna konstruktion som direktskattedndringarna och avgiftshoj-
ningarna kommit att knytas ihop till paketlosningar. Paketuppligg-
ningen har dock ocksd — i varje fall i de bada Haga-uppgorel-
serna” — inneburit att arbetsmarknadens parter utfist sig att efter-
strava avtal dir avgiftshojningarna raknats av frdn 16neh6jningarna.

Man brukar anta — och empiriska studier av forhallandena i
USA bekraftar detta — att en hojning av arbetsgivar- och social-



Skatteomliggning-
arna medfor att
inkomstskatterna
fortsatter att stiga
och att avgifterna
stiger dnnu mer

Den importerade
inflationen kan inte
hejdas genom
finanspolitik

forsakringsavgifter pd viss sikt medfor en motsvarande minskning
av Ionedkningarna. Den ena typen av kostnadsokning for foretagen
véxlas alltsd mot den andra. Vad Haga-uppgorelserna dstadkommit
blir da att genomslaget pa lonerna inte behdvt dr6ja utan kunnat
ske omedelbart. Har skulle alltséd kunna foreligga ett bidrag — om
in obetydligt — till en mera aterhallsam lone- och prisutveckling,
utover den eventuella bromseffekt vi tidigare diskuterat.

I debatten hdvdas ofta att skattereformerna innebar en omlédgg-
ning fran direkt beskattning till avgiftsbeskattning. Detta ar natur-
ligtvis riktigt i den formella meningen att avgiftshojningarna svarat
mot “kostnaden” for direktskattedndringarna. Uppgifterna i tabell
6:3 ger ocksa stod for uppfattningen satillvida som statsskatten
under de tre gédngna aren minskat bade i forhallande till faktor-
inkomsterna och absolut sett. Nar vi sag bara pa aren 1973 och
1975 var bilden emellertid en annan: hdar var det sammanlagt en
real Okning av statsskatten med 10 procent mot 6 procent for fak-
torinkomsterna. Vi konstaterade ocksa att utvecklingen dven under
1976 tycks ga efter denna senare linje. Fattar man under kommande
ar beslut som liknar dem som fattats for 1973, 1975 och 1976, blir
slutresultatet inte — som manga tycks forestdlla sig — att den
statliga inkomstskatten undan for undan ersatts av avgifter. Vad
som hédnder blir i stdllet att inbetald inkomstskatt stiger gott och vl
i takt med faktorinkomsterna (och med BNP) och att dértill beskatt-
ningen i form av avgifter kraftigt utvidgas.

Slutsatsen av denna genomgéang av de senaste arens svenska
“inkomstpolitik™ dr att den bidragit till att kraftigt hoja de dispo-
nibla inkomsterna genom att kapa bort inkomstskattesystemets
varsta marginaleffekter (“fiscal drag”) men att effekten pa pris-
och lonebildningen varit obetydlig. Denna slutsats innebar sjalv-
fallet inte att skatteomldggningarna varit meningslosa — tviartom
har deras effekt pa hushallens disponibla inkomster varit av stor
betydelse nar det gillt att stodja den privata konsumtionen under
framfor allt 1975 ars lagkonjunktur. Men Haga-uppgorelserna bor
inte tillskrivas nagra vélsignande verkningar pa prisstegringstakten.
Lone- och prisutvecklingen i landet styrs, atminstone pa langre sikt,
framst av impulser utifran. Dessa kan inte i namnvard utstrackning
neutraliseras med finanspolitik utan krdver andra medel, som
diskuteras i ndsta avsnitt.
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En rorlig véxelkurspolitik

Ett av forslagen i var rapport forra aret var att den svenska ekono-
min skulle avskdarmas frdn den internationella inflationen genom
en aktiv vaxelkurspolitik. En appreciering av den svenska kronan
skulle halla tillbaka uppgangen i exportens och importens priser i
svenska kronor, reducera industrins loneuppdrivande inflations-
vinster och innebdra en mojlighet att Gvertyga lontagarorganisatio-
nerna om att de realinkomstforbattringar de efterstrivade kunde
uppnas vid en nominellt lagre l6nestegringstakt. Karnpunkten i
forslaget var att stabiliseringen av utrikeshandelspriserna skulle

DIAGRAM 6: 1

Svenska kronans kursutveckling

Kronans veckomedelkurs gentemot valutorna i varldens 14 viktigaste
lander med hansyn tagen till dessa linders andel i Sveriges utrikes-
handel. Index, maj 1971 = 100

Kronan har apprecierats med ca 4 % under det senaste aret.

Index
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Kalla: Svenska Handelsbanken.




Infor 1977 ars
loneforhandlingar
maste en rorlig
vaxelkurspolitik
forberedas i god tid

ges en sadan trovdrdighet att man i 16neforhandlingarna kunde
utgd fran saddana forvdntningar och basera sina kalkyler dérpa.

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 ddmpa
lonekostnadsstegringarna.

Riéknat i kronor steg utrikeshandelspriserna betydligt mindre an
de annars skulle gjort. Industrins priser steg langsammare, samtidigt
som kostnaderna accelererade och féretagens vinster pressades fran
bada hall. Konkurrenskraften forsvagades alltsa tvafaldigt genom
att det ovanpd exceptionella kostnadsstegringar lades en de facto-
revalvering.

Nir loneuppgorelsen for 1975 hade ingétts bortfoll alltsa varje
grund for att av prispolitiska skal appreciera kronan. Tvéartom befin-
ner vi oss i ar i precis motsatt situation. Kronan har blivit klart
overvarderad och den svenska exportutvecklingen under den tvek-
samma konjunkturuppgangen utomlands 1976 kan endast forsvagas.

Om den internationella inflationen accelererar under 1977 och
1978, kan vi emellertid dn en gang hamna i samma situation som
1974 och 1975. Nar sambandet mellan den utlindska inflationen
och vaxelkurspolitiken forra éret infordes i debatten var tiden for
kort for att revalveringstanken skulle vinna allman forstaelse och
kunna péaverka de redan pagaende 16neforhandlingarna. Sedan dess
har arbetsmarknadens parter vid flera tillfdallen uttryckt en klar
insikt om detta samband. LO-chefen har nyligen uttalat att L.O
“inte uteslutit mojligheten att anvdnda ... vidxelkursfordndringar
som skydd mot inflationsimport™. Det dr nu ocksa gott om tid for
myndigheter och arbetsmarknadsorganisationer att infor forhand-
lingarna om 1977 ars Ioner forbereda sig pa att soka undvika ett
upprepande av den passiva inflationsimporten.
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att Sverige forlorat
marknadsandelar

7 Den yttre balansen

De svenska 16ne- och kostnadsstegringarna under 1975 och 1976 ar
i internationell toppklass. Under en rad ar i borjan pa 70-talet var
den svenska loneutvecklingen relativt mattlig i jamforelse med andra
landers, varav man dragit slutsatsen att vart konkurrenslage for-
battrades. Men samtidigt intrddde en hojning av arbetsgivaravgifter
av olika slag, vilket hade motsatt effekt. Nu tillkommer l6nekost-
nadsokningar under 1975 och 1976 som drar upp arbetskostnaderna
i svensk industri i en takt som bara Overtrdffas av linder som
Italien och Storbritannien (se tabell 7:1).

TABELL 7:1
Lonekostnadsdkningar i olika lander 1975 och 1976
Procent fran foregaende ar

1975 1976
Sverige 22 15
Vasttyskland 7 6
USA 8 7
Nederlanderna 15 1
Frankrike 16 13
Danmark 16 13
Belgien 18 12
Finland 20 12
Norge 20 15
Italien 26 20
Storbritannien 28 1

Kallor: OECD samt nationell statistik.

Det kommer dirfor knappast som en Overraskning att den
svenska exporten under 1975 tycks ha gjort anmirkningsvéarda
forluster av marknadsandelar. Om detta intryck stér sig vid en ana-
lys vara for vara, dr det svart att finna andra Overtygande forkla-



Devalvering av kro-
nan kan aterstdalla
konkurrenskraften

ringar dn att kostnadsldget gjort det svarare att ga in i den skérpta
priskonkurrens som rader pa dagens “buyer’s market”. Vid ofor-
dndrade marknadsandelar skulle exporten volymmassigt varit 4—5
procent storre och péafrestningarna pa bytesbalansen och produk-
tionen betydligt mindre.

Med hidnsyn till behovet att bibehalla de investeringsincitament
inom exportindustrin som dr bestdimda av forvantad réantabilitet och
till onskvardheten att ge exportforetagen forutsdttningar att fram-
gangsrikt konkurrera om det under 1966—77 vidxande antalet order
frén utlandet bor denna ogynnsamma kostnadsrelation snarast moj-
ligt rattas till. Vi diskuterar i kapitel 10 olika mojligheter att gora
detta men vill hdr ater ta upp frdgan om en rorlig véaxelkurspolitik
— dock fran andra utgédngspunkter 4n i slutet av foregdende kapitel.
En metod att aterstdlla exportindustrins konkurrenskraft ar att
devalvera kronan. En sadan atgird skulle mera verkningsfullt dn
nagon annan ge den stimulans at exportsektorn som myndigheterna
sager sig efterstrava. Den skulle motverka vinstraset och ge fore-
tagen storre mojligheter att finansiera lagerhallning och dold arbets-
16shet. Aven importkonkurrerande industri skulle fa ett visst stod,
och foretag som “dodsdomdes” av forra arets loneuppgorelse skulle
kunna raddas over till konjunkturuppgéngen.

En devalvering innebar naturligtvis vissa prisstegringar och
maste genomforas pa ett sddant sdtt att den inte dts upp av ytter-
ligare kostnadsstegringar av det slag den avser att korrigera.

I sjalva verket kommer en viss devalvering av kronan sannolikt
att dga rum dven om svenska myndigheter inte vidtar nigra som
helst atgarder i den riktningen, vilket beror pa det valutasystem
som for narvarande rader.

Kronans kurs gentemot utldndska valutor dr idag varken fast
eller flytande utan niarmast halvfast. Deltagandet i det valutapoli-
tiska EG-samarbetet betyder att kronan inom den s k ormen endast
kan variera med négra fa procent gentemot lander som svarar for
ungefar hilften av var utrikeshandel. Kurserna for andra stora
valutor — sterling, dollar, yen osv — gentemot dem i ormen flyter
emellertid pa en marknad som visserligen ibland har paverkats men
inte dominerats av centralbanksinterventioner. Innan Frankrike
hosten 1975 anslot sig till ormen dominerades denna av D-marken,
och man kunde utan Overdrift sdga att den svenska kronans fluk-
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Kronans kurs har
stigit pa grund av
den stora utlands-

upplaningen

tuationer mot valutorna utanfOr ormen bestimdes av D-markens
stillning gentemot dessa valutor.

Med tanke pa vart misslyckande med att halla den svenska
kostnadsutvecklingen pa tillndrmelsevis samma laga nivd som den
vasttyska kan man ifragasdtta klokheten av att p& detta sdtt binda
kronan till D-marken. Under aren 1975—76 har arbetskraftskost-
naderna i Sverige drivits upp med 25 procent mer dn i Vasttyskland.
Om vi i stdllet hade bestamt oss for att folja pundet, skulle kronan
devalverats av sig sjdlv i battre overensstaimmelse med kostnads-
utvecklingen.

Under 1974 och fram till mitten av 1975 sjonk dollarkursen
gentemot de europeiska valutorna, men detsamma gillde @ven
pundet och sterling, och det dr riktigare att saga att D-marken —
och ddarmed ormen och kronan — steg pa marknaderna. Detta ar
huvudorsaken till den svenska kronans kursstegring fram till mitten
av aret (se diagram 6:1). Kronan steg emellertid ocksd inom ormen
och lag liange i taket for bandet. Detta kan te sig paradoxalt med
hdnsyn till den svenska kostnadsutvecklingen och bytesbalansens
underskott. Forklaringen dr den stora utlandska upplaningen. Under
1974, da bytesbalansen visade ett underskott pa 4 miljarder, finan-
sierades ndra hilften av detta genom en neddragning av valuta-
reserven (inkl bankernas tidspositioner).

Under 1975, d& underskottet i bytesbalansen blir omkring 10
miljarder, torde valutareserven komma att 6ka med 5 miljarder.
Den totala kapitalimporten kan séledes uppskattas till 15 miljarder.

Valutareservens uppgéng vittnar om att utbudet av utldndska
valutor blev sa stort att riksbanken tvingades kopa ett betydande
Overskott for att forhindra kronan fran att flyta upp ur ormen.

Under hosten 1975 har kronkursen ater viant nedat (se diagram
6:1), bade darfor att dollar och yen stigit i forhallande till ormen
och darfor att kronan sjunkit inom ormen. Den utlindska upp-
laningen minskade ocksa vasentligt under hosten.

En viss fortsdttning av dollarns och yenens uppgang &r tankbar
under 1976 och skulle innebdra en automatisk men samtidigt blyg-
sam depreciering av kronan. En rejdl devalvering skulle emellertid
krdva en paritetsfordandring i forhallande till valutorna inom ormen.
Det dr naturligtvis inte uteslutet att D-marken dn en gang reval-
veras inom ormen, vilket i ndgon man skulle minska behovet av



Sverige har bedrivit
en expansiv ekono-
misk politik trots
bytesbalansens
underskott

Fortsatt stort
underskott 1976

en svensk devalvering. Kronan kunde ocks& lamna ormen, i vilket
fall kursutvecklingen framst skulle fa styras via den utlandska upp-
laningens omfattning.

Upplaningen och bytesbalansens aterstéllande

Flera stora linder har under 1975 eliminerat eller vésentligt redu-
cerat de rekordstora underskott som oljeprishdjningarna foranledde
under 1974. Efterfrdgan har héllits tillbaka, stimulansatgarder varit
blygsamma, industriproduktionen noterat nedgangar av storleks-
ordningen 10—20 procent och arbetslosheten natt mycket hoga tal.

I likhet med nagra andra mindre lander — framfor allt Norge
som dr av sdrskild betydelse som vér storsta handelspartner — har
Sverige hittills avhallit sig fradn att mota bytesbalansunderskottet
med en restriktiv politik. Hushéllens reala disponibla inkomster har
mellan 1974 och 1975 6kat med 5 procent. Trots att importen av
konsumtionsvaror darfor okade vasentligt under 1975 sjonk impor-
ten av insatsvaror sa kraftigt att importvolymen minskade med
2—3 procent. Men importpriserna steg med 7 och importvdrdet
med 3 miljarder kronor. Exportpriserna steg med hela 15 procent
men exportvolymen sjonk med 13, vilket ldmnade exportens vérde
oforandrat (0,87 X 1,15 = 1,00). Till handelsbalansens forsamring
med 3 miljarder 1975 kom en nedgang med ytterligare 1,5 miljar-
der i tjanstenettot (huvudsakligen pa sjofartsnettot) och en uppgéng
av u-hjdlpstransfereringarna med 1 miljard. Den sammanlagda for-
samringen av bytesbalansen uppgick alltsa till 5,5 miljarder.

Till det ursprungliga oljeunderskottet, av storleksordningen 8
miljarder, som obetydligt reducerats som resultat av en begyn-
nande anpassning till de nya energipriserna och som foljd av
industriproduktionens nedgang, har alltsa fogats ett ytterligare
underskott som vidsentligen betingas av den internationella konjunk-
turnedgangen.

Om hemmaefterfragan dven under 1976 halls pa en hog niva
star det klart att bytesbalansen tom med mycket optimistiska
antaganden om exportens tillvdxt maste uppvisa ett fortsatt bety-
dande underskott, azven om det kan bli mindre dn 1975. En fortsatt
kapitalimport blir alltsa nodvandig.

Det kan komma att visa sig att svenska foretag och kommuner
moter vixande svarigheter att ta upp utldndska lan i den omfattning
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1980

som en sadan strategi forutsitter. Statens egen upplaningskapacitet
har emellertid dnnu inte utnyttjats annat dn marginellt. Exempel
fran andra lander tyder pa att det skulle vara mojligt att foreta en
uppléning av den storleksordning som #r aktuell for Sveriges del
— for 1975 omkring 3 procent av BNP.

En helt annan fraga dr om det ar klokt. Rintebordan pa den
utlandska skulden har foranlett oro, och man maste ocksa fraga sig
i vilken takt en langsiktig avveckling av underskottet bor kunna ske.
Tanken vicks ibland att en restriktivare politik och framfor allt
en langsammare konsumtionstillvixt vore mer passande for ett land
som lever Over sina tillgangar.

Vad som dar klart ar att stora anstrangningar bor goras for att
ytterligare stimulera industriinvesteringarna som lyckligtvis hittills
kunnat héllas pa en hog niva. Forutsittningen for en snabb avveck-
ling av underskottet dr att exporten under den kommande inter-
nationella hogkonjunkturen inte halls tillbaka av kapacitetsbrist.
En kalkyl 6ver en sddan expansiv 16sning tyder pé att underskottet
borde kunna elimineras till 1980, med en kumulerad uppléning av
omkring 25 miljarder. Rantebordan skulle di uppga till mindre an
en halv procent av BNP eller 1,5 procent av exporten.

Underskottet adr alltsa knappast av skraimmande dimensioner. Om
det ddaremot foranleder en restriktiv och tillvixthimmande politik,
ar det risk att resultatet blir motsatsen till det asyftade. Det blir
svarare att inom ramen for en begrdnsad tillvixt stimulera fram
exportkapaciteten, underskottet kan forlangas och rantebérdan né
en nivéa dar den sjalv forvarrar underskottet.



Varje konjunktur
har unika drag

8 Har konjunkturen andrat
karaktar?

Den svenska ekonomin har genomgatt sex recessioner sedan de
forsta efterkrigsérens speciella forhallanden. Det borde darfor finnas
en hel del erfarenheter fran tidigare recessioner som kan vara till
hjdlp vid bedomningen av den nuvarande konjunktursituationen.
En konjunkturforsamring har varit pd viag i Sverige sedan slutet
av 1974 och den haller nu pa att fordjupas. Som vanligt dr den
svenska konjunkturnedgangen direkt anknuten till en internationell
recession, varvid den svenska konjunkturen som s& ménga ganger
forr visat en betydande eftersldpning.

Det finns ett tydligt monster bade i den internationella och den
svenska konjunkturcykeln. Men samtidigt upptrdader alltid en rad
unika drag, speciella storningar och forhallanden som oroar kon-
junkturbilden och plagar prognosmakarna.

En mekanisk prognos

Var fraga i detta kapitel ar: Vilka unika drag kan man observera
i den aktuella konjunkturnedgangen och hur vasentliga kan de
anses vara inom ramen for ett dterkommande konjunkturmonster?
— Svar pa dessa fragor skulle kunna vara till hjédlp for att bedoma
risken for fortsatt konjunkturforsamring och betingelserna for ett
nytt uppsving.

Det ar enklast att borja med att se pa djupet av tidigare reces-
sioner — helt enkelt genom att notera okningstakten i BNP i reala
termer:

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

% 25 22 20 24 3,8 24 3.1 05 26 0 0—1,5

Denna sammanstéllning ger uppenbarligen endast grova jamforel-
ser men de dr tillrdckliga for vart primara syfte. Under var och en av
dessa recessioner har tillvaxttakten retarderat signifikativt och i
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DIAGRAM 8:1

Bruttonationalprodukten 1951—1976
Arliga procentuella volymférandringar

Ett par procents tillvaxt under en lagkonjunktur brukar o6verga till
% omkring fem procents tillvaxt under en hégkonjunktur.

0 -
1951 52 53 54 55 56 57 58 59 60 61 62 63 64 65 66 67 68 69 70 71 72 73 74 75 76
——
Prognos

allmanhet under tva ar. Det &ar givet att valet av kalenderar kan
vara vilseledande beroende pa ndr under aret recessionsbotten
intraffat.

Det allmidnna intrycket dar emellertid att recessionerna fore 1970
inneburit att BNP:s stegringstakt bromsats med hogst 2 procent
under tva ar (vid normal tillvdxt pa drygt 4 procent per ar), salunda
ledande till ett deflationsgap” pa 4—5 procent. Dessa recessioner
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En lagkonjunktur
har tidigare foljts av
uppgang med 5—6
procents BNP-
tillvixt

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

nedgangarna . . .

...och svensk ex-
port har da ocksa
drabbats hardare

har atfoljts av en hojning i arbetsloshetstalen frdn 1—1,5 procent
till 2,5 eller hogst 3 procent. Det ser emellertid ut som om konjunk-
turbakslagen under 1970-talet blivit djupare.

Aterhdmtningen efter konjunktursvackorna har fram till 70-talet
regelmissigt varit snabb och stark; BNP har éret efter recessionen
stigit med 5—6 procent. Under det darpa foljande aret har defla-
tionsgapet eliminerats och ekonomin ater natt utvecklingstrenden
for fullt kapacitetsutnyttjande (se dven diagram 8:1).

Rent mekaniskt skulle slutsatsen bli att efter tva ars recession
borde en stark dterhamtning ske under 1977 — med ett begynnande
uppsving fran hosten 1976 — varefter fullt kapacitetsutnyttjande
nas under 1978 med atféljande normal retardering av BNP-
stegringstakten.

Det dr givet att en mekanisk prognos, som bygger pa ytliga ana-
logier med forloppen under tidigare recessioner, endast ger en
utgdngspunkt for hansynstagande till unika faktorer och nya sam-
manhang gillande 1975—76 &rs recession. Sddana giller naturligt-
vis varje konjunkturcykel i varierande grad. I sista hand kan man
fraga sig om konjunkturen dndrat karaktdar under 70-talet pa séddant
sdtt att erfarenheterna fran tidigare recessioner har begridnsat varde
for en prognos.

Djupet av den internationella recessionen

De djupaste internationella recessionerna intriffade 1952, 1958 och
1974—75. Det intressanta med just dessa bakslag — sarskilt tydligt
for 1958 och 1974—75 — éar att det rddde god synkronisering i
konjunkturrorelserna mellan Vasteuropa och USA. Sa var inte fallet
med Ovriga konjunkturcykler, dd USA klart ledde i konjunktur-
bakslagen och sedan ocksé i foljande uppsving. Det dr uppenbart
att risken for fordjupad konjunkturnedgang blir storre niar de olika
landernas ekonomier nagorlunda samtidigt traffas av konjunktur-
forsvagning.

Det finns anledning att ur denna synvinkel jamfora aterspeglingen
av 1957—58, 1970—71 och 1974—75 éars internationella recessio-
ner pa den svenska ekonomin. Diagram 8:2 belyser hur den svenska
exporten triffades relativt sett hardare under dessa synkroniserade
recessioner dn 1967—68 och 1971—72.
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DIAGRAM 8:2
OECD-Europas import och Sveriges totala export
Arsvisa volymférandringar i procent

Svensk export drabbas férhallandevis hart i flertalet konjunkturned-
gangar (tex 1958, 1961, 1971 och 1972) och ar pa efterkadlken i upp-
gangarna.

r Import OECD-Europa

il Svensk export
'| — —_——

1954 55 56 57 58 59 60 61 62 63 64 65 66 67 68 69 70 71 72 73
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Det unika draget i
den aktuella lag-
konjunkturen dr den
starka minskningen

i varldshandel och
industriproduktion

En dominerande del av recessionen 1958 (hdlften av ned-
géngen i BNP-takten) bestimdes av forsvagningen i exportvoly-
mens stegringstakt. Okningstakten i exportvolymen reducerades fran
omkring 10 procent per &r under foregdende hogkonjunkturar till
noll 1958. Vid recessionen 1971—72 var exportens relativa bety-
delse ringa; Okningstakten for exportvolymen holls mairkligt nog
uppe omkring 6 procent per ar under denna for Sverige relativt
djupa recession. Men 1975 érs konjunkturbakslag ar ater i hog grad
exportstyrt; exportvolymnedgéngen utgér omkring 3/4 av sidnk-
ningen i BNPs tillvaxttakt frdn 4 till O procent. Svensk export
tenderar enligt diagram 8:2 att drabbas hérdare an totala import-
volymutvecklingen for Visteuropa.

Det enklaste konstaterandet giller salunda det mest unika draget
i 1975 éars recession, den enastdende starka nedgéngen i export-
volymen. Det finns visserligen paralleller med 1952 och 1958 ars
bakslag, men styrkan i exportnedgangen ar unik. Detta samman-
hanger givetvis med djupet av den vil synkroniserade internationella
konjunkturnedgéngen fran borjan av 1974. Ett fall i industriproduk-
tionen hos ledande industrilinder med 10—20 procent fram till
mitten av 1975 dr en helt ny erfarenhet. Normalt har det endast
varit fraga om en retardering i stegringstakten, i enstaka ldnder ett
produktionsbortfall av storleksordningen 5 procent.

[ ndra samband med detta star den reduktion med omkring 10
procent i virldshandelns volym som intridffat. Vid tidigare bakslag
var det endast frdga om en retardering frdin 8—10 procents arlig
Okningstakt till omkring 5—6 procent. Harmed har Sveriges export
traffats och detta ungefir samtidigt med den allmidnna import-
volymnedgangen. Som vanligt — och detta hor till ett dterkomman-
de monster — tréaffades skogsvaruexporten forst, darefter i tat foljd
malm och stal, medan verkstadsindustrins export foljt med betydan-
de eftersldpning.

Typiska konjunkturreaktioner i den svenska
ekonomin

Hastigheten och djupet i en exportstyrd konjunkturforsamring beror
pa den allmanna stabiliteten (motverkande krafter) och den ekono-
miska politik som fors. Vid 1952 och 1958 ars exportstdrningar
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Privat konsumtion

och bostadsbyggande
ej lidngre konjunktur-
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stabiliserande

tycks det ha funnits en betydande inbyggd konjunkturstabilitet.
Fram till 1970 fanns en pétaglig okanslighet for konjunkturstor-
ningar hos béade privat och offentlig konsumtion, bostadsbyggande
liksom offentliga och privata investeringar. Man kan konstatera
liknande stabilitet i en del andra ldnder, men det verkar som om
detta gillt i sdrskild grad sddana motverkande krafter som karak-
tariserat 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 jaimn takt med relativt sma svangningar, och under vissa
recessionsar (1952, 1958, 1962) verkade konsumtionen i stabilise-
rande riktning. Retarderingen i hushallens realt disponibla inkoms-
ter har regelmaissigt motverkats av stabiliserande rorelser i sparkvo-
ten — i Overensstimmelse med gammal god konsumtionsteori.

Men efter 1970 har privat sparande och konsumtion visat desta-
biliserande tendenser: 1971/72 ars relativt djupa recession i Sverige
hanfor sig sdlunda i vdsentlig grad till ett unikt bakslag i konsum-
tionsvolymen och en Okning i sparkvoten. Forklaringen lag delvis
ockséd i en ny sorts stagnation i de reala disponibla inkomsterna pa
grund av hogre inflationstakt med atfoljande hoga marginalskatter.
Instabiliteten i den privata konsumtionen har ocksa bidragit till den
senaste recessionens konjunkturnedgangar i olika lander.

Det ar ocksa av intresse att observera bostadsbyggandets for-
dndrade roll i konjunkturforloppet. Fore 1970 verkade variatio-
nerna i bostadsbyggandets volym narmast konjunkturstabiliserande.
Det skedde en uppbromsning av byggandet under hogkonjunkturen
och en expansion under recessionen (som 1952, 1958, 1962 och
1966). Fran 1970-talet har denna stabiliseringsfunktion hos bostads-
byggandet forsvunnit. Man kan tala om en strukturforandring efter
det att en mittnad natts pd bostadsmarknaden; bostadsbyggandets
fortgdende minskning har bidragit till att forsvara 1971 och 1975
ars recessioner.

An mera patagligt stabiliserande verkade de offentliga investe-
ringsutgifterna — liksom i huvudsak ocksa de offentliga konsum-
tionsutgifterna. Sarskilt kommunernas investeringsutgifter forsade
fram i snabb takt oberoende av konjunktursvdngningarna. Vid
varje recession under 1950- och 1960-talen steg de offentliga inves-
teringarna i hog takt. Detta forlopp har givetvis delvis betingats av
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den statliga investeringspolitiken. Men dven hdr ar monstret annor-
lunda efter 1970. Forsamringen i kommunernas finanser och
bostadsbyggandets fall har brutit den tidigare starka kommunala
investeringsexpansionen och betytt konjunkturkanslighet i stdllet for
konjunkturstabilisering.

Pa #nnu ett visentligt omrade ser den konjunkturella instabili-
teten ut att ha Okat, ndmligen i fraga om lagerinvesteringarna.
Under 1950- och 1960-talens recessioner kom minskningen i lager-
investeringarna att svara for omkring en procent av BNP — att
jamforas med 2 procent for 1971 och forvédntade 2,5 procent 1976
(enligt KI:s prognos). Denna 6kade konjunkturkinslighet pa lager-
sidan dr ett internationellt fenomen. Har finns samband med den
hojda prisstegringstakten fran 1970 och med bristlagen som upp-
stod i 1972—73 ars hogt uppdrivna boom. Den konjunkturdam-
pande effekten av de alltfor stora lager som uppstod sarskilt 1973
och 1974 har forstarkts ndr efterfrageunderlaget internationellt
sett forsvagades under 1974—75. Det har krdvts mera av produk-
tionsnedskdrningar pa utsatta omraden, nar efterfrdgan for kon-
sumtion och investering varit sjunkande — med extra skjuts fran
oljeprischockens depressiva verkningar. Kumulativa tendenser av
sjunkande produktion, efterfrigan, import och export har héri-
genom kommit igang frdn hosten 1974. Det har i detta hdnseende
uppstétt vissa likheter med kontraktionsprocessen efter 1929 éars
kris — en jamforelse som diskuterades i Konjunkturradets forra
rapport.

Priser, I6ner och arbetsloshet

Det normala monstret under 1950- och 1960-talen (efter Korea-
inflationen) var foljande. En 16nekostnadsokning per timme av stor-
leksordningen 5—6 procent per ar under recessionen med viss
efterslapning in under forsta uppsvingséaret var atfoljd av en retar-
derad produktivitetsokning (fran 7 procent under uppsvinget till
3—4 procent). Harigenom kunde 16nekostnadsokningen per volym-
enhet begrinsas till ett par procent i samband med recessionen och
vi fick — ocksé tack vare en viss sammanpressning av vinstmargi-
nalerna — den vilkdnda rytmen av en prisstegringstakt varierande
fran 1—2 procent till 6—7 procent per &r med en genomsnittlig
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prisstegringstakt pd& 3—4 procent under de ndra 20 aren fram
till slutet av 60-talet. Trenden i pris- och l0nekostnadsstegringen var
emellertid sakta uppatgdende under denna period.

Denna rytmik hdngde ihop med motsvarande rorelser hos syssel-
sattningsgrad och arbetsloshet. Under den relativt djupa men korta
recessionen kring 1958 steg arbetslosheten salunda till ndrmare 3
procent att jamforas med omkring 1,5 procent under hégkonjunk-
turerna pa 60-talet. Under perioderna med relativt hog arbetsloshet
sjonk loneglidningen, och avtal med laga lonehojningstal kunde
traffas.

Ett nodvandigt villkor for den laga pris- och lonestegringstakten
under 1950- och 60-talen var ocksd den laga internationella pris-
stegringstakten med sndvt begransade konjunkturvariationer. Ra-
varupristrenden var stabil eller sakta fallande. Export- och import-
prisindex visade en stegringstrend p& endast 1—2 procent per ar.

Hela detta monster brots vid slutet av 60-talet. Stegringstakten
for export- och importpriser har under 70-talets forsta hilft blivit
ca 10 procent per ar 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 lonekostnadsstegringen
har drivits upp i motsvarande grad: frdn 10—12 procent per ar
i borjan av 70-talet till over 20 procent 1975.

Retarderingen i produktivitetsokningen och stegringen i arbets-
16sheten var tamligen normal under recessionsaren 1971 och 1972.
Nagot vasentligt nytt har diremot intréffat den senaste recessionen.
Den totala sysselsdttningen har okat (med 2 procent fran 1974
till 1975) och arbetslosheten sjunkit trots stagnationen i BNP och
fallet i industriproduktionen. En viss kortare efterslapning mellan
produktionsutveckling och effekter pa sysselsdttning och arbetslos-
het har varit regel. Men 1975 ars monster ar radikalt annorlunda
an tidigare, vilket diskuterats i kapitel 3.

En viktig foljd av 70-talets kraftiga fluktuationer i pris- och 16ne-
stegringstakter och forandringar i produktivitetstakten har blivit
ovanligt starka variationer i vinster och rantabilitet inom narings-
livet. En indikator pad den okade instabiliteten i vinstbildningen &r
SE-bankens berdkningar over nettoresultaten (i procent av justerat
eget kapital). Under andra hilften av 1960-talet varierade denna
rantabilitet mellan 6 (1967) och 9 procent (1965 och 1969). Under
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70-talet ar motsvarande matt 6,4 (1971) och 12 (1974). For 1975
och sarskilt 1976 kan man vinta rekordlaga tal. Till bilden hor stor
spridning i vinstresultat mellan niringsgrenar och foretag samt
Okad osdkerhet betraffande inneborden av inflationseffekter pa
vinsterna.

Forandringar i stabiliseringspolitiken

Det dr givet att de fordndringar i den svenska ekonomins konjunk-
turbeteende som hadr diskuterats i hog grad varit betingade av
den ekonomiska politik som forts. Statsmakternas reaktioner infor
konjunkturforandringarna har varierat over tiden, och effekterna
dédrav dr inbyggda i systemet.

En central betingelse for den forda stabiliseringspolitiken har
varit betalningsbalansens utfall. I det avseendet har forutsdttning-
arna radikalt fordndrats. Idag framstér utvecklingen av bytesbalan-
sen frdn 1949 ars depreciering fram till slutet av 60-talet som
narmast idyllisk. Import- och exportvirden vixte och varierade
patagligt parallellt bade pa kort och pa langre sikt. Kring recessio-
nerna 1952, 1958, 1962 och 1967 var betalningsbalansen ingen
som helst restriktion for en expansiv politik.

Men successivt under 1960-talet neutraliserades kronans under-
dervirdering (efter den alltfor starka deprecieringen 1949) sa att
mindre underskott i bytesbalansen uppstod under hogkonjunktur-
topparna 1965 och 1969—70. I sjdlva verket utloste det i dagens
perspektiv ynkliga underskottet i bytesbalansen 1969—70 (mot-
svarande 3 procent av importvardet) en starkt restriktiv politik
under 1971 och 1972. Denna blev effektiv pa sé sitt att den foljdes
av ett kolossalt overskott 1973 (11 procent av importen). S& kom
oljechocken, vidrldsrecessionen, 0kande underskott i bytesbalansen
— men trots detta en expansiv stabiliseringspolitik som eliminerade
alla tendenser till 0kad arbetsloshet. For 1975 riknar vi med ett
rekordunderskott pa drygt 12 procent av importviardet (dock va-
sentligt lagre an under valutakrisaret 1947 — Gver 20 procent av
importvardet, men den géngen Overvanns valutakrisen snabbt bl a
genom deprecieringen 1949.

Det dr mirkligt att mot denna bakgrund studera bade instdll-
ningen till stabiliseringspolitiken och dess varierande effektivitet.
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Stor experimentlust med finans- och penningpolitiska medel upp-
stod fran borjan av 1950-talet. Inriktningen var i forsta hand att
stabilisera ndringslivets investeringar med stod av ett paket av
atgdarder. Framgédngen var pataglig under aren 1955—63. Man
lyckades forskjuta expansionen av de privata investeringarna fran
hogkonjunkturaren 1955—56 till 1958 ars recession och darmed fa
till stdnd en investeringsboom i forsta hand inom industrin fram
till 1962.

Statsmakterna hade under denna tid storre framging med att
forhindra arbetsloshet dn att dampa inflationstakten under hog-
konjunkturperioderna. Det har hela tiden funnits en tendens att
sdtta in restriktiva ekonomisk-politiska atgarder alltfor sent under
hogkonjunkturen. Detta var alldeles sarskilt fallet 1969—70 med
eftersldpande kontraktionseffekter under foljande recession. I
sjalva verket bidrog finanspolitiken till att fordjupa konjunktur-
nedgangen 1971—72. Man kan forklara denna omvinda stabilise-
ringspolitik med hanvisning till malen att dimpa inflationstakten och
forbattra betalningsbalansen. Man kan dven havda att stabiliserings-
politiken varit framgéngsrik i dessa hdnseenden — en visentlig
ddampning i stegringstakten for 16nekostnaderna och 1973 éars stora
bytesbalansoverskott. Men vilken paradoxal omkastning i stabili-
seringspolitikens inriktning 1974—75! Trots ett stort och vidxande
underskott i bytesbalansen och rekordhdg inflationstakt satsar rege-
ringen med stor framgéng péa en effektiv stimulanspolitik. Det mal
man misslyckades med 1971—73 (full sysselsdttning) blir fullt till-
godosett, medan mél som giller inflation och betalningsbalans nis-
tan helt negligeras, d&tminstone om man domer efter uppnadda
resultat.

Slutsatser
Denna genomgang av efterkrigstidens konjunkturerfarenheter med
koncentration pa recessionerna ger anledning till slutsatsen att
konjunkturen som fenomen sedan slutet av 1960-talet dndrat karak-
tar. Det ar farligt att gora mekaniska prognoser av den typ vi
inledningsvis antydde med ledning av tidigare erfarenheter.
Det finns ekonomer — inte bara ’cranks” — som faster vikt vid
de langa vagorna i ekonomisk aktivitet som synes interferera med
de vanliga korta konjunkturrorelserna pa 4—>5 &r. De mycket langa
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s k Kondratieff-cyklerna med vaglangder pa omkring 50 ar nadde
botten i vagdalarna under de svaraste depressionerna: 1823—29,
1875—79, 1929—35 — och nu skulle det vara tid igen! Depressio-
nen ser ut att bli sdrskilt svar nar vagdalen i Kondratieff-cykeln
sammanfaller med den fallande grenen av den 15—20-ériga sk
Kuznets-cykeln, som framfor allt hanfor sig till byggnadsverksamhet
i vid mening. Detta hinde i nedgangen till den djupa vérlds-
depressionen pa 30-talet. Som vi vet har i ett flertal lander bygg-
nadsverksamheten — sirskilt bostadsbyggandet — nétt en topp vid
slutet av 60-talet och befinner sig nu i en fallande trend.

Detta ar utslag av en pessimistisk vagmetafysik” som inte bor
tas alltfor allvarligt. Det finns ingenting obonhorligt i dessa mer
langsiktiga trendrorelser; de varierar dessutom starkt till omfattning
och karaktdar. Men s& langt kan man ta dessa mer strukturellt
betingade vagrorelser pa allvar att en del av de gynnsamma betingel-
serna for efterkrigstidens relativa stabila och snabba tillvaxt kan ha
forsvunnit eller forsvagats sedan slutet av 60-talet.

Foljande fordandringar — konjunkturella/strukturella och med
avseende pa den ekonomiska politikens funktionssatt — maéste hal-
las i minnet vid en bedomning av de ndrmaste arens ekonomiska
utsikter.

1 Sjdlva djupet och langvarigheten i den internationella recessio-
nen dr en ny erfarenhet som forsvarar analogier med tidigare for-
lopp. Det ar visserligen rimligt att vdnta en sedvanlig uppstuds i
konjunkturen nar avvecklingen av de stora lagren dr avklarad och
en stark efterfragestimulans kommer att sldappas fram. Men det
finns risk att stimulansen blir otillracklig for att en allman expan-
sion i efterfrdgan frdn konsumtion och investeringar skall komma
till stdnd. Avstadndet till fullt kapacitetsutnyttjande ar ovanligt
langt. Arbetslosheten kan fortsitta att stiga och vid fortsatt inflation
bidra till forsiktig 6kning i hushéllens konsumtionsutgifter.

2 Minskande internationell handel &ar ett nytt fenomen for efter-
krigstiden och en funktion av djupet i de olika ldndernas konjunk-
turbakslag. Det finns kumulativa inslag i denna krympningsprocess.
Risker for restriktiva handelspolitiska atgarder har aktualiserats och
kan inte nonchaleras. P4 den positiva sidan bor ldggas det mer
flexibla funktionssitt som foljt av de rorliga védxelkurserna. Hade
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Bretton Woods-systemet bestatt, skulle depressionstendenserna sa-
kerligen varit starkare.

3 En ny sorts restriktion pé ett starkt internationellt uppsving —
som inte varit aktuell sedan de forsta efterkrigsaren — galler till-
gangen pa energi, ravaror och livsmedel. Uppsvinget 1973 bromsa-
des upp genom vixande knapphet och flaskhalsar pa olika omra-
den. Ingen kan idag bedoma risken for en upprepning av 1973
ars uppbromsning fran tillgangssidan. Men risken finns — inte minst
pa olje- och energisidan.

4 Avgorande for hastigheten i den internationella konjunktur-
uppgéangen blir stabiliseringspolitiken i olika ldnder. F& saker &r
svarare for en ekonom &n att prognosticera ekonomisk politik.
En kombination av komplikationer av icke tidigare skadat slag
gor osidkerheten pataglig. Inflation och utsikter till accelererad
pris- och l6nestegring héller tillbaka en annars acceptabel expansiv
penning- och finanspolitik. P4 samma sdtt verkar ovanligt stora
budgetunderskott liksom i vissa fall bestdende ojamvikt i betal-
ningsbalanserna. Regeringar i konjunkturledande lander (USA och
Visttyskland) tycks beredda att acceptera bestdende hog arbetslos-
het for att konsolidera resultaten av den inflationsdimpande poli-
tiken. For Sveriges del hdanger konjunkturutvecklingen 1976 och
1977 i hog grad pa styrkan och stabiliteten hos det internationella
uppsvinget.

Vid given internationell utveckling kan ocksa en forandrad ka-
raktdr hos det svenska konjunkturbeteendet betyda ett annorlunda
uppsvingsmonster. Var Oversikt leder till observation av foljande
styrke- och svaghetsfaktorer.

5 En ldgre utvecklingstakt for BNP och produktivitet kan fa
svarbestambara konsekvenser for konjunkturforlopp och inflation.
Stegringstakten av reala BNP lag for forsta hilften av 70-talet pa
3 procent per ar (mot 4—5 procent tidigare). 1975 érs langtids-
utredning riknar med 3,5 procent for resten av 70-talet.

6 Instabilitet i sparkvot och konsumtionsutgifter hor uppenbarli-
gen till 70-talets melodi. Det ar darfor osakert om 1976 ars kon-
junktur far stod av tillrdackligt snabbt expanderande konsumtions-
utgifter.
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7 Har de tva senaste arens orimligt starka lonekostnadsstegring
forsvagat néringslivets konkurrenskraft? — Konjunkturinstitutet har
forsokt visa att relativa prishojningar pa svenska exportvaror med-
fort forlust av marknadsandelar under 1975. Fortsatt forsvagning
i konkurrenskraften kan medfora att den svenska exporten far en
mindre kraftig skjuts av ett internationellt konjunkturuppsving.

8 En annan sida av denna utveckling dr en stark forsamring av
sarskilt industrins vinster, 16nsamhet och likviditet under loppet av
1975 och med risk for fortsatt forsamring 1976. Vinstraset ser ut
att bli mycket kraftigt. Kombinationen av osedvanligt stark 16ne-
kostnadshojning, produktivitetsminskning och ddmpad exportpris-
stegring bor medfora ovanligt stora finansieringsproblem och likvi-
ditetspafrestningar, om investeringar och sysselsdttning skall hallas

uppe.

9 Den ovanliga kombinationen av nedgéng i arbetsproduktivitet
och uppsving i sysselsdttningen under 1975 ars recession innehaller
betydande instabilitet. De finansiella resurserna och mojligheterna
att producera pé lager har grianser. Det finns risk for en uppgéng
i arbetslosheten under 1976 — i stil med forloppet under tidigare
recessioner fast med ldngre efterslapning.

10 Vinstnedgangen och okande finansieringssvarigheter kan ocksa
medfora att planerade investeringar uppskjuts och att investerings-
volymen sarskilt inom industrin reduceras. Det kan eventuellt bli
frdga om samma reaktion som efter 1961. Industrins investeringar
fordes genom en aktiv investeringspolitik successivt upp pa en 60
procent hogre nivad an 1957, varefter foljde en lang stagnations-
period. P& samma satt har 1975 ars volymniva efter successiv upp-
gang kommit ndra 50 procent Gver 1969 ars. Risken finns att
rantabilitetsnivan aterfors till relativt 14g nivad och att vi far en ny
stagnationsperiod for industrins investeringar (se kapitel 5).

11 Som ovan framhaéllits ar den svenska ekonomisk-politiska pro-
blemstillningen i vésentliga hdnseenden ny och annorlunda dn vid
tidigare recessioner. Vi star infor ett ar med i huvudsak fortsatt
stagnation, vdxande arbetsloshet och forsvagat investeringsklimat.
Till skillnad fran tidigare recessioner rader det full visshet om att
ett stort underskott i bytesbalansen bestar och utgoér en allvarlig
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restriktion for en generellt expansiv ekonomisk politik. Svagheten
i konjunkturen ligger pa export- och investeringsomradena som ar
svara att styra.

o

Det finns & andra sidan anledning till viss optimism pa litet
langre sikt, ndr det internationella konjunkturuppsvinget val kom-
mit ordentligt i gdng. Den stabilt hoga och vidxande investerings-
nivan inom industrin under 1970-talet dr ganska unik bland indu-
strilinderna i vdst. Det borde sdlunda finnas relativt god export-
kapacitet nir efterfrigan vaxer — om det svenska kostnadslaget
inte lagger hinder i végen.

Ett allvarligt fragetecken vid konjunkturbedomningen pa nagot
langre sikt ar hur stark inflationsrorelsen under kommande upp-
sving kommer att bli. Erfarenheterna pekar pa en ’ratchet-effekt”
— man startar i varje recession frdn hogre 16ne- och prisstegrings-
takt. Som ovan framhallits finns det risk for en ny accelerering av
inflationen kring hogkonjunkturtoppen — dven om en ny konstella-
tion av speciella olycksfaktorer (oljechock, missvixt osv) inte driver
fram en ny prisexplosion. For Sveriges del bor utsikterna till en ny
internationell inflationsvag éter stdlla problemet om de ekonomisk-
politiska mojligheterna att hindra en onddig spridning av denna
inflationsvag till pris- och 16nebildningen inom landet (se kapitel 6).
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9 Konjunkturen utomlands
och i Sverige 1976

Den internationella konjunkturen

Den internationella ldgkonjunkturen har bedarrat och lageravveck-
lingsfasen verkar i nagra lander vara i det ndrmaste genomford.
Leveranserna sker i allt hogre grad fran den I6pande produktionen,
som ddrigenom tillfors en betydande efterfragestimulans. I USA
viaxte BNP mellan andra och tredje kvartalet 1975 med en arstakt
av 13 procent i volym, och dven i Japan och Kanada har en mar-
kant uppgéng inletts.

I Viasteuropa ar tecknen pa ett uppsving dnnu relativt fa. Men
enligt de officiella prognosinstituten skulle man dven dar kunna
vdnta sig en viss uppgéng i BNP under 1976.

Stor osdkerhet och oenighet radder emellertid bade betrédffande
den uppgéng som kan vdntas under &ret och om styrkan och
varaktigheten i den kommande hogkonjunkturen Gverhuvud taget.

Tabell 9:1 ger en Oversiktlig bild av hur synen pa utvecklingen
under 1976 i olika lander skiljer sig mellan olika bedomare. Enligt
de olika landernas egna bedomningar skulle den samlade totala pro-
duktionsvolymen for OECD-omradet stiga med 5 procent, medan
Visteuropa inte skulle uppna mer @n 3 procents tillvaxt mellan 1975
och 1976. OECDs kansli har en betydligt mer pessimistisk syn och
vantar sig for Visteuropa endast en blygsam oOkning med 1,5
procent.

Pessimismen hadnfor sig bla till vdrldshandeln vars betydande
nedgang under 1975 markerar ett allvarligt brott med den tidigare
erfarenheten av en dven under konjunktursvackorna relativt vil
bibehallen tillvdxt. Enligt optimistiska bedomare borde man nu for
1976 kunna vinta sig en ungefédr lika stor uppgéng, framkallad av
produktions- och inkomstutvecklingen som den i sin tur skulle
stimulera ytterligare. Handeln kan emellertid fa svart att komma
igdng, bl a ddrfor att man sOker halla tillbaka de underskoit i bytes-
balansen som nu ater kommer att gora sig gillande eller darfor att
man tillgriper handelsrestriktioner for att mildra de sysselsdttnings-
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och strukturproblem som i sa hog grad drabbat ménga ldnder. I sé
fall kan inte bara handelsutvecklingen utan hela aterhdmtningen
kora fast.

Myndigheternas stimulanspolitik hdmmas ocksd av oron for att
inflationen ater skall skjuta fart, vilket den redan visat tecken pa
att gora i USA. Maénga farhidgor har uttalats for en W-formad
utveckling, dvs en kort hogkonjunktur som kommer av sig i brist
pa stod fran den offentliga och privata efterfragan.

TABELL 9:1
Bruttonationalproduktens volymutveckling 1976 i olika lander
Procentuell foréandring fran 1975

Landernas egna OECDs kansli-
prognoser prognoser
Belgien 0,9 1,0
Danmark 4—5 3,5
Finland 1,5 0
Frankrike 45 2,5
Vasttyskland 50 1,6
Italien 2,0 1,0
Nederlanderna 2,5 0,3
Norge 7,0 5,0
Schweiz 1,0 0
Storbritannien 2,4 —0,2
Sverige 1—2 0,3
Osterrike 1,5 0
USA 7,0 54
Kanada 53 47
Japan — 4,5
Vasteuropa 3,3 1,3
Totala OECD 51 315

Kallor: OECD och nationell statistik.

OECDs halvarsprognoser uttrycker en saddan tveksamhet om upp-
svingets styrka. Okningstakten i BNP for andra halvéret 1976 vén-
tas av OECDs sekretariat bli ndgot lagre an for forsta halvéaret.

I USA tycks tillvaxten under fjirde kvartalet komma att stanna
vid 5 procent i stéllet for de 7 man tidigare vantat sig. Penning-
politiken dr ofdrdandrat stram, och nagot beslut att fortsdatta de under
1975 genomforda skattesankningarna, som fick en stor stimulerande



Norge vixer snab-
bast i Europa

Omsvdngningen i
lagerinvesteringarna
driver fram kon-
junkturuppgdngen

effekt, har dnnu inte fattats.

I den vidsteuropeiska konjunkturbilden spelar Visttysklands ut-
veckling en stor roll. Denna domineras av exportutsikterna. Nagon
omedelbar stimulans av hemmamarknaden dr knappast att vinta.
Skiljaktigheterna i bedomningen av den tyska situationen bottnar
framst i synen pa exportutsikterna.

For England och Danmark dr ldaget utomordentligt bekymmer-
samt. Det senaste danska stimulanspaketet borde ge positiva resul-
tat. Englands tillvdxt blir med sdkerhet fortsatt svag och inforandet
av importrestriktioner verkar vara nira forestdende. I Finland
vdntas ingen expansion.

For den franska ekonomin forvintas en relativt gynnsam utveck-
ling som resultat av omfattande stimulansatgdrder och ett omslag
i lagerinvesteringarna. Den enda entydigt ljusa bilden bland Sveriges
viktigaste avndamarlander aterfinns i Norge, nu var storsta handels-
partner. Norge vdntas ndsta ar visa den hogsta tillvaxttakten i
Europa.

Med enstaka undantag tvekar regeringarna i var omvarld att
stodja konjunkturuppsvinget med en starkt expansiv politik pa
grund av de stora lopande budgetunderskotten och radsla for okat
inflationstryck. Konsumtionsutvecklingen halls ocksa tillbaka av det
hoga sparandet, som ar ett internationellt fenomen. Négon starkare
investeringstillviaxt dr med hansyn till det laga kapacitetsutnyttjan-
det inte att vanta. Det ar darfor fran lagercykeln som den huvud-
sakliga drivkraften kommer. Denna underskattas ofta och man bor
inte glomma att lagercykeln ar den dominerande faktorn bakom
industrildndernas regelbundna konjunkturvaxlingar. Det dr i och
for sig helt tankbart att den visar sig tillracklig for att dra igéng
produktionen och varldshandeln i relativt snabb takt. Men man kan
inte utesluta mojligheten att den raddhéagsenhet infor inflation och
valutaunderskott som gjort sig méarkbar under 1975 haller tillbaka
aterhamtningen under 1976.

Med négon tillspetsning kan fragan koncentreras till att gilla
huruvida det internationella konjunkturuppsvinget blir befdst och
skjuter fart under andra halvaret 1976 eller om det drojer till
forsta halvaret 1977. Utvecklingen hidrvidlag far naturligtvis en
utomordentligt stor betydelse for exporten och darmed for hela
den svenska ekonomin under 1976.
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Stadsexporten

Utvecklingen i Sverige 1976

Den svenska ekonomin dr exportstyrd. Den stora osdkerheten om
den internationella utvecklingen under 1976 gor att prognoserna for
Sverige ocksé blir mycket osdkra. Darfor presenterar vi var prognos
for den svenska ekonomin i form av ett intervall mellan tva ytter-
ligheter. Detta skall tolkas sa att utvecklingen under 1976 med
mycket stor sannolikhet kommer att falla inom intervallet, men att
det dr vanskligt att sdga precis var. Osdkerheten dr i forsta hand
knuten till andra halvaret. De flesta bedomare dr Overens om att
en internationell konjunkturuppgéang dr pa vdg, men meningarna ar
delade betrédffande nédr uppsvinget vidsentligt borjar paverka den
svenska exporten — under andra halvaret 1976 eller forsta halvaret
1977.

Vara prognoser utgér frén den vanliga forutsittningen om i stort
sett ofordandrad politik, dvs de visar vad som kan ske om inga
ekonomisk-politiska ingrepp gors. Maxprognosen utgar fran den
prognos som Konjunkturinstitutet (KI) presenterade i slutet av okto-
ber men avviker frdn denna pa flertalet poster, beroende pa bade
farsk information och andra bedomningar. Varje post pa forsorj-
ningsbalansen har i maxprognosen givits ett virde som beddmts
svara mot de mest gynnsamma (men anda inte osannolika) beting-
elserna for svensk ekonomi. P4 motsvarande sétt visar minprogno-
sen den samsta sannolika utvecklingen.

Den just nu ovanligt svarbedombara exporten blir strategisk for
utvecklingen 1976. Avgorande blir i forsta hand den internatio-
nella utvecklingen, vilken diskuterades i foregdende avsnitt. For-
hoppningarna knyts i forsta hand till rdvaruexporten och da
framfor allt skogsindustrin, vars export under alla forhallanden
vantas Oka kraftigt. Enligt maxprognosen, som dr en revidering av
KIs prognos, okar verkstadsexporten (exkl varv) med en procent.

Med tanke pa att investeringarna viantas utveckla sig svagt i
utlandet forefaller det minst lika sannolikt att verkstadsexporten i
stdllet minskar. Dessa farhagor forstirks om man ser pa hur
foretagen sjdlva bedomde ldget i den extra konjunkturbarometern
i november, som visade att orderingangen fran utlandet for verk-
stadsindustrin fortsdtter att falla. Orderstockarna bedoms som for
sma av ett vaxande antal foretag. Orderingangen till jarn och stal-
verken fran verkstadsforetag faller drastiskt. Enligt SCBs export-



Ljusare for skogs-
industrin

enkdter har foretagen i hog grad reviderat och skurit ned sina
forhoppningar for 1976. Dirtill kommer risken att exporten kan
komma att storas av handelsrestriktioner. I USA &r protektionis-
tiska tongangar starka. Risken dr mycket Overhdngande att Stor-
britannien snart forsoker hejda importen genom regleringar.

For skogsindustrin, vars konjunktur som vanligt ligger fore verk-
stadsindustrin, dr exportutsikterna betydligt ljusare, dven om det
mycket vil kan tdnkas att det inte gar sd bra som i maxprognosen.
Marknaderna for skogsprodukter i Storbritannien, Danmark och
Benelux kan vintas fortsédtta vara svaga, och efterfragan i Vasttysk-
land Okar visserligen sannolikt, men svagare &@n vad som forutsattes
vid mitten av dret. Aven malmexporten véntas visa en klar dkning
efter ett mycket svagt 1975. Utlastningskapaciteten kan dock utgora
en begrinsande faktor.

Tabell 9:2 sammanfattar bedomningarna for exporten 1976. Max-
prognosen i tabellen forutsitter, forutom en gynnsam internationell
utveckling, att de under 1975 forlorade marknadsandelarna atmins-
tone delvis atervinns.

TABELL 9: 2
Export i 1975 ars priser. Férandring 1975/76 i procent
1975 1976 1976
Milj kr Maxprognos Minprognos
Jordbruksprodukter 1305 —20 —20
Skogsbruksprodukter 270 5 5
Mineraliska produkter 2195 10 10
Livsmedel 1190 0 0
Tréavaror 2285 24 20
Massa 5310 24 5
Papper o papp 4710 20 (5)
Petroleumprodukter 725 — 5 — 5
Jarn och stal 5090 0 — 5
Icke-jarnmetaller 1240 6 6
Verkstadsprod (exkl varv) 30 870 1 — 3
Ovriga 11420 13 5
Fartyg 4125 8 (5)
Totalt 70735 7 1

Kaéllor: KI samt egna berakningar.
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lageruppbyggnad

Inkomsterna upp
11 procent

Exportvolymen berdknas alltsé stiga 7 procent i basta fall”” och
en procent i samsta fall”’, bdda alternativen inom ramen for en
rimligt sannolik utveckling. Skillnaden i exportutvecklingen paverkar
i ndgon mén bedomningen av utvecklingen for Ovriga delar av
ekonomin. Den storsta paverkan sker troligen pa lagerinvestering-
arna sa att den storre exportokningen medfor en storre lagerned-
dragning.

Lagren har utforligt behandlats i kapitel 4. Som dar framhallits
talar mycket for att Sverige 1976 drabbas av det efterfragebortfall
i form av upphorande lageruppbyggnad eller lagerminskningar som
forlangt nedgéngen i ménga andra lander. Vi uppskattar att lagren
kan stiga med 1—2 miljarder kronor 1976. Osdkerheten dr som
alltid stor nir det giller att bedoma lagerutvecklingen. Det blir
fraga om ett komplicerat spel mellan forvantningar om efterfrdgan
ar 1976 och 1977, likviditet och hdnsyn till arbetsmarknaden. Det
ar emellertid helt klart att 1977 blir ett lagernedskarningarnas ar.

Utvecklingen av den privata konsumtionen foljer nara den dis-
ponibla inkomsten (med reservation for dndringar i sparkvoten).
Med utgangspunkt frdn avtalen for 1976 kan den avtalsmassiga
16neokningen for 1976 berédknas till knappt 9 procent (for industri-
arbetare 7,5 procent). Fragan ar hur stor 1oneglidningen blir under
1976, som med stor sannolikhet kommer att prédglas av en svag
arbetsmarknad. KI raknar med en loneglidning p& 2,5 procent
(for industriarbetare 4,5 procent). Dessa siffror torde knappast
komma att Overskridas. Helt siker kan man emellertid inte vara,
bl a med tanke p& den exceptionellt stora loneglidningen de senaste
aren. En viss osakerhet finns ocksa betraffande verkan av de sk
kontrollstationerna i avtalen. Eventuellt storre 16nehdjningar kan
dock motverkas av minskade transfereringar och lagre sysselsatt-
ning. Den fortsatta inflationen skulle mojligen kunna utlésa kom-
pensationskrav, men de laga vinsterna gor troligen foretagens mot-
stand starkare @n de gangna aren. Med hdnsyn tagen till att syssel-
sdttningen i timmar under nasta ar sannolikt minskar, raknar vi
med att den totala 16bnesumman 1976 okar med 10,5 procent och
den disponibla inkomsten med knappt 11 procent. Aven om syssel-
sdttningen skulle bli mindre dn vad som antagits, kommer detta att
i stor utstrickning kompenseras med transfereringar fran det offent-



Konsumentpriserna
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Privat konsumtion
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liga varfor den disponibla inkomsten inte paverkas i nagon hogre
grad.

Den genomsnittliga prisstegringstakten 1975—76 berdknas av KI
till knappt 9 procent jamfort med 10 procent 1974—75. Den lédgre
inflationstakten motiveras med att lonedkningarna blir lagre ar
1976. Det forutsitts ocksa att genomslaget frdn de internationellt
bestimda priserna blir ungefir detsamma som 1975. Lonekostnads-
stegringarna 1975 torde emellertid dnnu inte helt ha “varkt ut” i
prisstegringar. Den internationella inflationen kan dessutom skjuta
ny fart i takt med att konjunkturuppgéngen i USA, Kanada och
Japan vaxer i styrka. Det pressade vinstlaget talar ocksa for att
foretagen kommer att hoja sina priser sa fort efterfraigan — och
SPK — tillater. Likasa kan eventuellt ytterligare 16neglidning mot
slutet av 1975 sld igenom i prishdjningar relativt snabbt. Dessa
faktorer tillsammantagna innebar att prishojningarna 1976 mycket
val kan bli minst lika stora som 1975, dvs 9—11 procent. I sé
fall skulle de reala disponibla inkomsterna 6ka med endast nagon
procent.

Tvartemot de flestas antaganden (dock ej vart) tycks hushallens
sparkvot ha fortsatt att stiga 1975. For 1976 antar KI é&ter att
sparkvoten kommer att sjunka (med en procentenhet). Om man
1 Ovrigt accepterar institutets kalkyler men antar att sparkvoten
forblir konstant, skulle den privata konsumtionen stiga med endast
1—2 procent i stéllet for de 3 procent som KI rdknar med. Den
svaga Okningen i real disponibel inkomst kan komma att verka
neddragande pa sparkvoten, men den fortsatt snabba inflations-
takten talar mot en minskning. Det forsimrade arbetsmarknads-
laget torde snarast paverka sparkvoten uppét. I var minprognos
raknar vi med samma sparkvot som 1975.

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

Offentlig konsumtion och statliga investeringar antas i maxprog-
nosen folja den utveckling som forutsetts av finansdepartementet
(Konjunkturutsikterna hosten 1975. Ds Fi 1975:13), dvs 6ka med
respektive 3 och 4 procent. For den ldagre griansen antas samma
Okning for statliga investeringar medan okningstakten for offentlig
konsumtion dras ned till 2,5 procent. I dessa prognoser ar effekterna
av stimulanspaketet av den 15 oktober 1975 inrdknade.
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Svaga privata
investeringar

Bostadsinvesteringarna antas ga ned med 6—8 procent.

Kommunernas investeringar antas av KI 0ka med 1,2 procent.
I den prognosen har inte hansyn tagits till vare sig regeringens
forslag till utbyggnad av daghemmen av den 24 september 1975
eller till stimulanspaketet av den 15 oktober 1975. Finansdeparte-
mentet har berdknat effekterna av dessa atgiarder till en 6kning av
de kommunala investeringarna med 4,5 procent, vilket vi betraktar
som en Ovre grins. Ett bostadsbyggande enligt var ligre prognos
kan tillsammans med kommunernas svaga finanser dock leda till
att investeringarna okar med hogst 2 procent dven om alla fore-
slagna och beslutade stimulansatgéarder inrdknas.

De privata investeringarna kommer att utvecklas svagt. Det svaga
efterfrageldget har medfort ett 1agt kapacitetsutnyttjande, vinsterna
rasar, och likviditeten i foretagen sjunker snabbt. Under de sista
ménaderna av 1975 har flera foretag meddelat att de senareldagger
tidigare beslutade investeringar av betydande storlek. Aven investe-
ringsenkdterna har rapporterat nedskdrningar i foretagens investe-
ringsplaner. Vi antar att ndringslivets investeringar i basta fall okar
med 0,3 procent och i samsta fall minskar med 1,5 procent.

Forsorjningsbalansen 1976

Med hansyn till att osdkerheten vid bedomningen av utvecklingen
under 1976 hanfor sig till andra halvaret har vi forsokt redovisa
var prognos dven pa halvéarsbas. Utgangspunkten hdrvidlag ar att
det prognosintervall vi uppstallt i stort sett motsvarar skillnaden
mellan en markant konjunkturuppgéang hosten 1976 och en fordroj-
ning av denna till forsta halvaret 1977. For forsta halvaret 1976
redovisar vi darfor i tabell 9:3 bara siffror utan intervall, vilket
givetvis inte far tolkas som att inte en betydande osakerhet kan
vidlada dven dessa.

Tabell 9:3 handlar om forandringar i jamforelse med foregaende
halvar men dessa forandringar ar uttryckta péa arsbas, dvs i procent
per ar. En genomsnittlig uppgang med en procent mellan forsta och
andra halvéret ger alltsd en forandringstakt p& 2 procent per ar.
Harigenom blir siffrorna jamforliga med de vanliga” forandring-
arna fran ar till ar. Tabellen visar ocks& hur kraftiga omslag man
har anledning att rdkna med vid en sddan vandpunkt i konjunk-



TABELL 9:3
Forsorjningsbalans 1975 och 1976 pa halvar

Procentuell volymfoérandring i forhallande till féregadende halvar

(&rstakter)
1975: 2 halvar 1976: 1 halvar 1976: 2 halvar
Minprognos Maxprognos

Bruttonationalprodukt — 50 1,4 14 8,7
Import av varor och tjanster — 4,2 —1,9 —29 71
Bruttoinvesteringar —17,0 4.3 4,2 118
Lagerinvestering — 16 —2,0* —2,0" —3,0*
Privat konsumtion 6,0 0,8 0,5 4,0
Offentlig konsumtion — 22 4.5 39 5,0
Export av varor o tjanster —11,7 51 45 31,8

Konjunkturomslag
redan forsta halv-
dret 1976 men
obetydlig uppgang
for heldret

* miljarder kronor

Kélla: Egna berakningar.

turen som nu forestdr — omslag som vid vanliga jamforelser mellan
arsgenomsnitten slatas ut vidsentligt. Kvartals- eller manadssiffror
skulle naturligtvis visa annu storre kastningar och vara till stor
hjalp for en mera exakt analys av sambanden bakom fluktua-
tionerna.

Som framgér av tabell 9:3 innebdr var prognos att ett omslag i
konjunkturen bor kunna konstateras redan forsta halvaret 1976
i den meningen att en mycket pataglig nedgang i BNP under andra
halvaret 1975 kan foljas av en stabilisering eller rentav en blyg-
sam uppgang, medan andra halvéaret under gynnsamma antaganden
om den internationella konjunkturen och hemmamarknaden kan
tankas resulterai en ordentlig uppgéngstakt pa hela 9 procent.

Pa vanlig helérsbas redovisas forsorjningsbalansen i tabell 9:4,
som utvisar ett intervall for BNP-tillvaxten mellan —O0,2 och 1,6
procent. Det kan synas underligt att BNP sjunker i denna tabell nir
vi dven under gynnsamma omstidndigheter redovisar en tillvaxt for
BNP bédde under forsta och andra halvaret i tabell 9:3. Forklaringen
ligger i den kraftiga nedgangen mellan forsta och andra halvéret
1975 som drog ned utgangspunkten for halvarsjamforelserna langt
under arsgenomsnittet for 1975.
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TABELL 9: 4
Foérsérjningsbalans 1975 och 1976
1975 ars priser

Miljarder Procentuell volymférandring i férhéallande till
kronor foregaende ar
1974 1975 1976 1976
Minprognos Maxprognos
Bruttonationalprodukt 283,0 — 0,2 —0,2 1,6
Import av varor o tjanster 87,8 — 1,4 —2,7 0,2
Bruttoinvesteringar 61,0 — 3,8 —1,2 0,3
darav privata 28,1 — 29 —1,5 0,3
statliga 8,7 1.3 4,0 4,0
kommunala 11 — 38 2,0 45
bostader 13,1 — 87 —8,0 —6,0
Lagerinvestering 71 + 2,5* —7,6" —8,6*
Privat konsumtion 144,6 3,0 2,0 3,0
Offentlig konsumtion 68,2 4.4 25 3,0
Export av varor o tjanster 89,9 —10,1 1,0 7,5
* miljarder kronor
Kéllor: Konjunkturinstitutet, egna berékningar
TABELL 9:5
Bytesbalans 1975 och 1976
Lopande priser, miljarder kronor
1975 1976 1976
Maxprognos Minprognos
Export av varor 70,7 78,8 73,8
Import av varor —758 —79,0 —77,2
— 51 — 0,2 — 34
Sjofartsnetto 2,9 3,2 3,0
Resevaluta — 24 — 25 — 24
Ovr tjanster, netto — 23 — 26 — 26
Transfereringar, netto — 35 — 44 — 44
Korrigeringspost 0.8 0,8 0,8
Bytesbalans — 9,6 e GhY — 9,1
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Bytesbalansens sannolika utveckling under 1976 presenteras i
tabell 9:5, som baserats pa antagandet att exportpriserna kommer
att stiga med 3,5 och importpriserna med 5 procent. Var max-
prognos, som baseras pa en relativt gynnsam utveckling av den
internationella konjunkturen, slutar pa ett underskott av 6,0 mil-
jarder kronor. Under ogynnsammare omstdndigheter kan under-
skottet stiga till 9 miljarder.

Den finansiella utvecklingen

Den utldndska uppléningen under 1975 har varit av sddan omfatt-
ning att valutareserven, som under 1974 sjonk med over 3 miljarder,
aterstdlldes vid mitten av 1975, trots att bytesbalansen visade ett
vidxande underskott. For 1975 torde underskottet i bytesbalansen
komma att belopa sig till ca 10 miljarder, vilket dr att jamfora med
ungefar 4 miljarder foregdende ar. Detta enorma underskott, och
den utlandska finansiering som blivit nodvéandig, har ocksa satt sin
prégel pa den finansiella utvecklingen under 1975.

Bytesbalansens underskott ar summan av det svenska samhillets
utgifter over dess inkomster och kan ses som ett sparandeunder-
skott. Olika sektorer av samhaillsekonomin genererar emellertid
ytterst olika s k finansiellt sparande. Hushéllen svarar for ett stort
positivt sparande, medan exempelvis bostadsbyggandet ger upphov
till stora utgifter utan nagra omedelbara inkomster, dvs ett stort
negativt finansiellt sparande.

Det dr av stort intresse att soka avstimma det finansiella sparan-
dets utveckling inom olika sektorer mot bytesbalansens saldo, inte
minst for att kunna bilda sig en uppfattning om likviditetsutveck-
lingen inom naringslivet och dettas majligheter att uppehalla syssel-
sdttningen och verkstdlla investeringar for framtida tillvéxt. En
sddan avstimning blir nodvéandigtvis approximativ eftersom den
definitiva statistiken kommer med lang eftersldpning. Tabell 9:6
belyser de storleksordningar man kan rdakna med.
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vinster 1974

TABELL 9: 6

Finansiellt sparande 1973—1976 (miljarder kronor)

1973 1974 1975 1976 1976
Max- Min-
prognos prognos
Hushallen 6,7 11,7 15,1 15 15
Konsoliderad
offentlig sektor 8,3 3,6 0,2 1 1
déarav stat — 2,6 — 6,2 — 8,4 —10 —10
kommuner 0,8 — 0,5 — 25 — 1 — 1
ATP 10,1 10,4 11,1 12 12
Bostadssektorn — 6,8 — 59 — 55 — 55 — 55
Naringslivet — 27 —13,6 —19,4 —16,5 —19,5
Bytesbalansens saldo 515 — 42 — 9,6 — 6,0 —9

Kallor: SCB samt egna berékningar.

TABELL 9:7
Forandringarna i naringslivets finansiella sparande (miljarder kronor)
1973—74 1974—75 1975—76
Max- Min-
prognos prognos
Férandring enl tab 9:6 —10,9 —5,8 +3 0
Okade kapitalutg for:
fasta invest 49 25 3 3
lageruppbyggnad 6,8 2,5 —8 —7
Summa 11,7 5,0 —5 —4
Okning av driftséverskott
i foretagssektorn 11 —1,3 —2 —4
Skillnad 10,6 6,3 —3 0

Kéllor: SCB samt egna berakningar.

Den stora nedgidngen i nédringslivets finansiella sparande mellan
1973 och 1974 kan te sig Overraskande, i synnerhet med tanke pa
att 1974 ars vinster var sa hoga. Men som framgar av tabell 9:7
bekréftar nationalrdkenskaperna att foretagens kapitalutgifter steg
vasentligt mycket mer dn driftsoverskotten, huvudsakligen som
resultat av att lagerinvesteringarna okade mycket kraftigt samtidigt
som de fasta investeringarna okade. Driftsoverskottet i foretagssek-
torn O0kade for Ovrigt inte mer dn en miljard medan det ar 1973 var

ndra 5 miljarder storre dn 1972.



Okad skuldsdttning
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Miljarder kronor

uppe

Tabell 9:7 styrker alltsa uppfattningen att naringslivets finansiella
sparande forsvagades med 11 miljarder mellan 1973 och 1974,
Likviditeten, som under tidigare ar Skat visentligt, stabiliserades
nominellt under 1974, och (som diagram 9:1 visar) innebar detta en
fortsatt minskning av den reala likviditeten, dvs foretagens likvida
tillgdngar satta i relation till védrdet av deras omsiittning i lopande
priscr.

Eftersom foretagens likviditet inte forsvagats namnvirt maste
deras stora negativa finansiclla sparande motsvaras av cn okad
skuldsdttning. Niringslivets upplaning pd den svenska kreditmark-
naden Okade ocksd mellan 1973 och 1974 med omkring 7 miljarder.
Dessutom borjade foretagen redan mot slutet av 1974 6ka sin
kreditupptagning utomlands. Den i kapitalbalansen redovisade kapi-

DIAGRAM 9: 1

Industrins likviditetsutveckling

Sasongrensade kvartalssiffror

Den reala likviditeten forsamrades kraftigt under 1974 och har fortsatt
att ligga pa en lag niva under 1975.

Nominell likviditet

j o -
[ ! Real likviditet

! — i e —

I ! 1

1971 1972 1973 1974 1975

Real likviditet = nominell likviditet dividerad med index for industri-
produktionen i I6pande priser.

Kalla: Skandinaviska Enskilda Banken
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talimporten plus restposten, som framst uttrycker forskjutningar
i handelskrediterna, steg med 2 miljarder trots att de direkta investe-
ringarna minskade med en halv miljard.

Forandringarna mellan 1974 och 1975 édr visentligt osdkrare.
Hushéllssparandets uppgéng har ungefiar uppvagts av en nedgang
i den konsoliderade offentliga sektorns finansiella sparandedver-
skott. Den ytterligare forsimring i bytesbalansens saldo som vintas
for 1975 slar darfor igenom péa néringslivets finansiella sparande
1 ungefar samma omfattning. Som tabell 9:7 visar torde foretagens
utgifter for fasta investeringar och lageruppbyggnad oka viasentligt
mindre dn foregdende &r — med S i stallet for 12 miljarder. Drifts-
overskotten skulle d& minska med 1,5 miljard. Osédkerhetsmargi-
nalen &r stor, och ménga tecken tyder pa att vinsterna gar ned dnnu
mer.

Utvecklingen mellan 1975 och 1976 kan man bara spekulera om,
men siffrorna i tabellerna utgor rakneexempel som atminstone kan
belysa de vdsentliga sambanden. Utgangspunkten kan hérvidlag vara
att lageruppbyggnaden inte kommer att fortgd i samma takt som
foregaende ar. Den lagerstabilisering vi forutser betyder en ned-
gang i dessa kapitalutgifter med 7—8 miljarder. Vad naringslivets
fasta investeringar betrdffar dr volymforandringarna i forhéllande
till kostnadsstegringarna sa obetydliga att man relativt sdkert kan
rakna med en uppgéang for sddana utlagg pa omkring 3 miljarder.

Som resultat av dessa fordndringar skulle naringslivets och sam-
hillets finansiella sparande visa en uppgang med 4—S5 miljarder.
Detta skulle, om inget annat intrdffade, motsvara en liknande for-
battring av bytesbalansens saldo.

En sé stark forbattring av bytesbalansen ar val tankbar. De prog-
noser vi presenterat i detta kapitel under antagande av “ofordnd-
rad” politik innebdr i virsta fall” ett underskott pa 9 miljarder.
[ var optimistiska kalkyl skulle underskottet emellertid ga ned med
4 miljarder.

Hur ekvationen kommer att g& ihop beror dock ocksd pa de
andra sektorerna. For hushallens sparande har vi hdr raknat med
att det nominella sparandets uppgéng kommer att brytas. Fran den
konsoliderade offentliga sektorn védntas en osdker uppgang i det
finansiella sparandet med omkring en miljard. Detta reducerar
sparandeuppgangen for ndringslivets del. Om bytesbalansen blir



Kraftig forsamring
av foretagens
vinster

oforandrad (nominellt) skulle ndringslivets sparande kunna forbatt-
ras med en miljard; om bytesbalansen forbattras med 4 miljarder
skulle ndringslivets finansiella sparande stiga med 3 miljarder.

Som framgér av tabell 9:7 resulterar dessa antaganden i en for-
samring av ndringslivets driftsoverskott med 2—4 miljarder. En
sadan nedpressning av vinsterna dr naturligtvis inte ofrankomlig.
For att den, under dessa antaganden om bytesbalansens utveckling,
skall undvikas fordras emellertid att andra sektorer minskar sitt
finansiella sparande utdver vad som hidr antagits — exempelvis att
vi far ett storre statligt och kommunalt underskott dn vintat, vilket
inte ar ovanligt. A andra sidan kan ocksa bytesbalansen utvecklas
i mer formanlig riktning.

Den stora upplaning i olika former som foretagens negativa finan-
siella sparande innebdr inriktades, som redan antytts, under 1974
huvudsakligen mot den inhemska marknaden. Under 1975 tycks
uppléningen pa den svenska marknaden ha stabiliserats och den
fortsatta okningen inriktats mot utldndska langivare. Detta var helt
i enlighet med myndigheternas intentioner. Den utlandska upp-
laningen tjanade naturligtvis framfor allt syftet att tdcka bytes-
balansens underskott och forhindra en snabb uttomning av valuta-
reserven.

Arbetsmarknaden

Trots nolltillvixt fér BNP och nedgéng i industriproduktionen
under 1975 har arbetsmarknadsldget varit gott med vidxande syssel-
sdttning och nedgang i arbetslosheten fran 1974. Bakgrunden till
denna utveckling har beskrivits i kapitel 3.

For 1976 kan man forutse en kraftig forsdmring av arbetsmark-
nadsldget. Av betydelse ar framfor allt tre forhallanden: arbetskraf-
tens utveckling samt sysselsdttningsutvecklingen inom industrin och
inom den offentliga sektorn.

Arbetskraftens utveckling foljer i viss mén konjunktursvdng-
ningarna. En minskad Okning av arbetskraftsutbudet intraffar dock
forst en tid efter att efterfrdgan pa arbetskraft svdngt. Vi forutser
ocksa fortsatt okning av kvinnornas forvarvsbendagenhet trots kon-
junkturnedgangen och rdknar med en okning av antalet personer
i arbetskraften med 50 000—60 000 under 1976, jimfort med
75 000 mellan 1974 och 1975.
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ca 3 procent

Sysselsdttningsexpansionen inom den offentliga sektorn véntas
fortsdtta, men i langsammare takt dn under 1975. Vi rdknar med
en Okning pd ca 30000 personer eller en halverad Okningstakt
jamfort med 1975.

Starkt forsamrade vinster och likviditet inom industrin samt en
endast obetydlig produktionsuppgang under 1976 talar for en
kraftig minskning av sysselsdttningen inom denna néringsgren. Av
sarskild betydelse ar har att verkstadsindustrin drabbas pa allvar
av konjunkturnedgéngen forst under 1976.

Vi rdknar med att foretagen forutom en for lagkonjunkturar
normal produktivitetsuppgang ocksa forsoker &terta nagot av den
uteblivna produktivitetsforbattringen under 1975. Efter en uppgang
i industrisysselsdttningen 1975 mitt i antal personer med omkring
10 000 kan man for 1976 rikna med en nedgang pa 20 000—
40 000. Utfallet inom detta intervall beror dels pd hur snabbt
industrin Okar sin produktion (inom intervallet 0—3 %), dels pa
foretagens mojligheter att dven under 1976 halla kvar “6verflodig”
arbetskraft. Nedgangen i industrisysselsattningen 1976 skall till viss
del ses som ett resultat av den onormalt val bibehallna sysselsatt-
ningen under det forsta av tva lagkonjunkturar.

Under antagande om en for Ovriga ndringsgrenar trendmaissig
utveckling (ofdrandrad sysselsdttning) kan man rdkna med att den
totala sysselsdttningen blir i stort sett ofordndrad under 1976. Var
prognos pekar pa ett intervall fran en uppgéng med 15 000 till en
nedgang med 5 000. Intervallet forklaras av osdkerheten betréffan-
de industrisysselsdttningen.

Sammanlagt skulle den skisserade utvecklingen som — det bor
in en gang understrykas — baserar sig pa antagandet om en i stort
sett oforandrad politik innebdra en uppgéng i den Oppna arbets-
16sheten med 45 000—65 000. Arbetslosheten skulle ddrigenom né
en nivd pa 115 000—135 000 eller 3 procent av arbetskraften.



Bra politik i Sverige
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10 Forslag till
ekonomisk politik

Utgangsldge och sammanfattning

Den ekonomiska utvecklingen i Sverige — liksom i nagra andra
sma lander — framstar som mycket gynnsam. Detta ar till stor del
den forda expansionspolitikens fortjanst. Om de ledande industri-
landerna fort en liknande politik, bl a for att neutralisera de depres-
siva effekterna av oljeprischocken, hade varlden inte réakat in i
1974—1975 ars depression och Sverige darmed fatt mer begrdnsade
problem med betalningsbalansen.

Den ekonomiska politiken har framst gatt ut pa att stimulera
den privata konsumtionen genom momssankningen 1974 och sank-
ningen av marginalskatterna for att oka hushéllens disponibla in-
komster (se kapitel 6). Men dven stimulans av nadringslivets investe-
ringar genom frislapp av investeringsfonder, subventioner och lager-
stod har spelat en avgorande roll for investeringsboomen under
1974 och 1975 — en anmarkningsvard utveckling om man jamfor
med nedgangen av industrins investeringar i flertalet linder. En
expansiv penning- och kreditpolitik har utgjort nodvéandiga beting-
elser for framgangen. Aven en Okning i de offentliga utgifterna och
en framsynt arbetsmarknadspolitik (se kapitel 3) har effektivt bidra-
git till att halla uppe sysselsdttningen. Den expansiva politik rege-
ringen fort, i fullt medvetande om att den kunde medfora pafrest-
ningar pa betalningsbalansen under 1975, har varit av det slag som
vi pladerade for i forra arets rapport.

De ekonomiska utsikterna infor 1976 4r dystra och négra klara
tecken pa en bred internationell konjunkturuppgang syns dnnu inte.
Ldget dr for ndarvarande ovanligt svart att bedoma. Ett internatio-
nellt konjunkturomslag med positiva effekter pa svensk export kan
komma under senare hilften av 1976 men lika gidrna drdja in pa
1977. En framforliggande betydande lageravveckling fordrojer sti-
mulansen av produktion och sysselsdttning. Bakom detta redan
dystra perspektiv skymtar en risk att den internationella konjunk-
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turuppgangen kan komma av sig innan den hunnit dra med sig
Sverige, pa grund av regeringarnas radsla for okad inflation, 6kade
betalningsunderskott och en rad strukturella problem som vi disku-
terat i kapitel 8.

Det star klart att den ekonomiska utvecklingen under 1976 med-
for besvdarande malkonflikter. Arbetslosheten okar samtidigt som
bytesbalansen uppvisar ett stort underskott (se kapitel 3 och 8). Pa
lang sikt maste bytesbalansen forbattras. Darfor bor stabiliserings-
politiken nasta ar ges en sadan inriktning att det langsiktiga malet
om externbalans underldttas. Konkret betyder det att politiken i
storsta mojliga utstrackning bor inriktas pa att stimulera industri-
investeringarna. Hela deflationsgapet kan naturligtvis inte slutas den
véagen, och det tycks ofrdnkomligt att arbetslosheten Okar. Betal-
ningsbalansens underskott forhindrar enligt var uppfattning en
kraftfull stimulans av privat konsumtion.

Sveriges relativa kostnadsldge maste dven péd kort sikt forbattras
for att ledig kapacitet i exportindustrin snabbt skall kunna utnyttjas
niar konjunkturen pa utlandsmarknaderna vidnder. Om det stora
deflationsgapet helt skulle slutas, skulle bl a den privata konsum-
tionen behova stimuleras kraftigt, vilket vi alltsd avvisar. Utifrdn
dessa allmdnna bedomningar ar huvudinslaget i den politik vi fore-
slar en depreciering av den svenska kronan med 10 procent genom
en paritetsforandring. Vi foreslar dessutom ett system med investe-
ringsbidrag och -skatter i syfte att paverka investeringarnas lokalise-
ring i tiden. Ett 10-procentigt investeringsbidrag under 1976 kom-
bineras med en investeringsskatt som sdtts in ndr en investerings-
boom utvecklas under hogkonjunkturen 1977—1978.

Rorliga vaxelkurser eller rorlig arbetsgivareavgift?
Det framgar av kapitlen 5 och 9 att industrin och niringslivet i
ovrigt utsatts for en dramatisk forsamring av vinsterna under 1975
och att 1976 kommer att medfora en ytterligare forsimring om inga
motatgarder sdtts in. Trots att utgangslaget infér 1975 innebar
rekordhéga vinster inom manga branscher och foretag, kommer
nedgangen under 1975—1976 att ge s& déliga resultat att det finns
fullt fog att anvanda uttrycket undervinster”. Vinster och réntabili-
tet kommer att ligga klart under dven mycket déliga ar pad 1960-
och 1970-talen.



Sankt arbetsgivare-
avgift eller devalve-
ring?

Olampligt att rora
arbetsgivareavgiften
just nu

Lonekostnaderna tycks ha stigit ca 13 procent mer i Sverige
under perioden 1974—1976 dn i hela OECD-omradet och 8—9
procent mer dn i Vasteuropa. Den konkurrensfordel vi vann under
1969—1974 genom en relativt langsam lonekostnadsstegring tycks
ha gatt forlorad (se kapitel 7).

De kalkyler vi presenterat i kapitel 5 visar hur kraftigt rédnta-
biliteten pa eget kapital paverkas dven av kostnadsokningar som
mattligt sanker réntabiliteten pd totalt kapital, darfor att soliditeten
ar relativt lag.

Var bedomning dr att foretagens kostnadsldge bor sdnkas, dels
for att ledig kapacitet skall kunna utnyttjas nar exportkonjunkturen
vander, dels for att man skall kunna uppratthélla den goda investe-
ringstakten i industrin sedan slutet av 1960-talet.

Bytesbalansens underskott bedoms bli 6—9 miljarder kronor
1976, dvs ca 10 procent av exportvardet. For att gapet skall slutas
under 1970-talet bor exporten vdxa med 10 procent mer @n vad
som skulle behovas for att underskottet skall forbli oforandradt. Det
ar fraga om en “mertillvaxt” pa 1,5—2 procent per ar fram till
1980.

Nir den lediga kapaciteten tagits i ansprak, stédller det extra
tillvaxtkravet pa produktionen krav d@ven pa en extra snabb kapital-
bildning (vid ett konstant forhallande mellan kapitalinsats och pro-
duktion) med 1,5—2 procentenheter. Kravet pa en accelererad kapi-
talbildningstakt blir mycket storre under senare delen av 1970-
talet om industriinvesteringarna stagnerar under 1976, vilket enkit-
resultaten tyder pa.

Vi har Overvdgt flera alternativa vdgar att paverka naringslivets
kostnadsldge. De tvd huvudalternativen har vi bedomt vara att
sdanka arbetsgivareavgiften temporart och att depreciera kronan.

Principiellt anser vi att arbetsgivareavgiften och Ovriga s k Ione-
bikostnader bor ges stabiliseringspolitiska funktioner i framtiden.
Deras andel av det totala skatteuttaget stiger och variationer av
uttagsprocenten verkar oformedlat pa vinstnivdA och konkurrens-
situation under 16pande avtalsperioder.

Vi har dock inte ansett det lampligt att i en situation da arbets-
givareavgiften varit direkt indragen i forhandlingsuppgorelsen mel-
lan arbetsmarknadens parter kort tid darefter sinka den. Respekten
for ingdngna avtal skulle kunna undergrévas och ett upprepande av
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1975 ars inkomstpolitiska uppgorelse skulle kunna dventyras. Det dr
ett av skilen till att vi denna géng anser att arbetsgivareavgiften
bor ligga fast. Ett annat skdl dr att en sdnkt arbetsgivareavgift skulle
paverka alla foretag oavsett om de verkar pa skyddade hemma-
marknader eller ar konkurrensutsatta.

Vi anser alltsd att en devalvering bor genomféras darfor att
dess omedelbara verkan dr mer direkt riktad mot den konkurrens-
utsatta delen av ekonomin, framst industrin.

Det stora underskottet pa bytesbalansen &r delvis konjunktur-
betingat, delvis ett resultat av “’forlorad konkurrenskraft”. Enligt
vara uppskattningar hanfor sig ungefar halften av underskottet till
att Sverige lyckats uppriétthalla konjunkturerna mycket bittre an
véra handelspartner.

Resten av underskottet beror alltsd p& en viss Overvirdering av
kronan till f6ljd av den valdsamma lonekostnadsstegring vi har
haft 1974—1975 och som kommer att fortsdtta under 1976. En
depreciering av kronan med 10 procent bedomer vi vara rimlig
med hénsyn till anforda siffror for den relativa 1onekostnadsok-
ningen i Sverige sedan 1973 (se kapitel 7). En depreciering bor ta
formen av en paritetsforandring men vi stannar sedan kvar i den
s k ormen. Det dr mycket viktigt att en depreciering sker pa ett
tidigt stadium i konjunkturforsvagningen, alltsa innan forvantningar
om en depreciering hinner utbildas och fa spridning. Om man i den
aktuella situationen véntar tills vi hunnit langt in i lagkonjunk-
turen, dr riskerna for att deprecieringen skall misslyckas mycket
storre, inte minst for att loneforhandlingarna ligger nidrmare i
tiden. Tvingas man till en sen depreciering, under uppsvinget 1977
med prisstegringar via en forstarkt varldsinflation, blir risken for
kraftiga prisstegringar overhidngande.

Det stora hotet mot sysselsdttningen under 1976 kommer fran
industrins forsdmrade vinstmarginaler, som vi pekat pé i kapitel 5.
En depreciering kan motverka den nedgéngen, forhindra en snabb
lageravveckling och bli ett stod for sysselsdttningen genom att sti-
mulera exporten och 6ka konkurrenskraften dven pa importsidan.
Enligt vara kalkyler uppnas en 12-procentig 6kning av exportvardet
i kronor och en 6-procentig volymokning genom en depreciering
pa 10 procent. Den sammanlagda pris- och inkomsteffekten skulle
dra ned importvolymen med 2 procent. Forsamringen av bytes-



Devalveringen mins-
kar gapet i bytes-
balansen med 3 mdr

Konjunkturrddet
foreslar
10-procentigt
investeringsbidrag
kombinerat med in-
vesteringsskatt under
hogkonjunkturen

forhallandet (“terms of trade”) har vi uppskattat till 4 procent.
Underskottet i bytesbalansen skulle genom den foreslagna deprecie-
ringen sjunka med ca 3 miljarder kronor — allt rdknat pa helaret
1976. Stegringstakten for konsumentpriserna skulle dras upp med
1—2 procentenheter. Vi tror inte att det behovde bli storre effekter
i rddande recession med Overskottskapacitet pa flera omraden. Det
ar fordelen att — liksom 1931 — depreciera i ett svagt konjunk-
turlage.

En investeringsstédjande politik

De framsta hindren for en mer expansiv investeringsutveckling
under 1976 ar den vinstforsamring vi beskrivit i kapitlen 5 och 9
samt osdkra riantabilitetsforvantningar for framtiden.

Vi bedomer det inte som mojligt att genom investeringsavdrag
och/eller andra liberaliseringar av avskrivningsreglerna vid beskatt-
ningen astadkomma négra ndmnvirda fordndringar i investerings-
aktiviteten. Avskrivningssystemet i sin helhet dr redan mycket
formanligt. Det dr snarast vinsterna som begransar avskrivnings-
mojligheterna. De vinster som kommer att redovisas 1976 kommer
mer att vara influerade av behovet att skapa underlag for en stabil
utdelningspolitik dn av mojligheterna till avskrivningar.

Vi foreslar en kombination av ett 10-procentigt investeringsbidrag
for industrin med en framtida investeringsskatt ndr konjunktur-
omslaget under 1977 eller 1978 lett till fullt kapacitetsutnyttjande
och en ny investeringsboom. Investeringsbidraget skall beslutas
snarast mojligt och verka retroaktivt fran 1 januari 1976. Det gar
sjdlvfallet inte att nu faststdlla tidpunkten och kategoriskt binda
uttagsprocenten for investeringsskatten. Detta maste avgoras med
hansyn till den framtida ekonomiska utvecklingen. Men det bor
goras fullt klart fran statsmakterna att en skatt kommer att inforas,
for att forvantningarna om framtida kapitalkostnader i industri-
foretagen skall paverkas.

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

Nackdelen med generella bidrag, jamfort med ett selektivt system,
ar att de skulle leda till en storre forsvagning av statsbudgeten.
Det skulle rora sig om drygt en miljard kronor under 1976 om
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hojer likviditeten

politiken blev framgéngsrik och bidragen skulle utga aven till hem-
mamarknadsinriktade foretag, mer eller mindre skyddade fran
utldndsk konkurrens.

Budgetforsvagningen skulle kunna reduceras om bidraget efter
ansokan utgick till investeringar av sarskild vikt for exporten. Den
framtida skatten skulle d& knytas till villkoren for att erhalla bidra-
get. Sett Over hela konjunkturcykeln skulle det emellertid inte bli
frdga om nagon budgetforsvagning, eftersom investeringsskatten vid
en framtida investeringsboom skulle forstarka budgeten. Dessutom
ar det samhillsekonomiskt inte frdga om en kostnad att genomfora
politiken utan en vinst. Paverkan pa budgetsaldot dr vid realekono-
miska bedomningar av detta slag ovidkommande.

Den foreslagna politiken skulle komma att verka snabbt darfor
att en rad stora exportforetag annonserat senareldggningar av tidi-
gare beslutade investeringsprojekt inom ramen for sina langsiktiga
investeringsplaner. Det finns darfor inom delar av industrin som
ar viktiga for exporten en investeringsberedskap som skulle kunna
ge utdelning om ordentliga incitament skapades p& kostnadssidan
samtidigt som finansieringen underldttades. Ett investeringsbidrag
verkar positivt pa likviditeten genom att inbetalningarna till staten
av moms, arbetsgivareavgifter eller bolagsskatt kan reduceras med
bidragsbeloppet.

Nir det giller omfordelningen Over tiden av kapitalkostnaderna
skulle bidraget/skatten fa betydande effekter. — Antag att dgarnas
avkastningskrav pa satsat kapital ar 15 procent och att avskrivnings-
kostnaden ar 5 procent i enlighet med véra berdkningar i kapitel 5.
Vid en 50-procentig skattesats och ett 10-procentigt investerings-
bidrag blir det fraga om en sidnkning av kapitalkostnaden med 4
procentenheter!. Genom att bidraget inte beskattas blir detta for-
storat raknat “efter skatt”.

For investeringar som genomfors efter att en motsvarande skatt
inforts skulle det bli fraga om en kapitalkostnadsokning pa 4
procentenheter, vilket kan berdknas p& samma satt som visats i

' Berdkningen har gjorts enligt féljande uppstalining:

20°/0 kostnad for eget kapital X 10°/o bidrag

50 % bolagsskatt
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noten. Det dr alltsé fraga om en skillnad pa 8 procentenheter pé en
kalkylranta som ligger mellan 20 och 30 procent (se kapitel 5, s 50),
alltsa en skillnad i kalkylrdnta mellan investeringstillfillena pa
mellan 25 och 40 procent!

For att dessa incitament till tidigareldggningar eller till att under-
lata senareldaggningar av investeringar skall kunna sla igenom, maste
skattepolitiken understodjas av likviditetsforbattringar. Vi menar
att Investeringsbanken och 4:e AP-fonden bor ges resurser for att
under 1976 genomfora en kraftfull expansion av verksamheten
genom respektive langfristiga krediter och tillskjutande av riskkapi-
tal via riktade emissioner. Det skulle dven hdr vara frdga om en
omfordelning av verksamhet fran 1977—78 till 1976.

Till en investeringsstimulerande politik hor givetvis ocksa en
tillrackligt expansiv penningpolitik. Finansieringen av néringslivets
stora underskott i finansiellt sparande bor forsiggd néagorlunda
friktionsfritt i den man det galler att halla upp foretagens investe-
ringar. En elastisk tillgdng pa krediter bor forenas med sd pass
hogt ranteldge att upplaning och finansiering i utlandet stimuleras.

Vi tror att det blir nodvéandigt att staten i storre utstrackning @n
hittills svarar for upplaningen utomlands. Niringslivets och dven
manga kommuners kreditvdrdighet dr nu forsimrad och bittre kre-
ditvillkor kan uppnas genom statlig upplaning.

Det blir under alla forhallanden en svar balansgang for riks-
banken. Statens stora budgetunderskott skall ”finansieras’ samtidigt
som investeringsfonduttag ger likviditetstillskott. Vi dr medvetna om
att det — infor eventuella inflationspéfrestningar under 1977 — iar
farligt med en alltfor stark paspadning av likviditeten.

Ovrig ekonomisk politik

Enligt var bedomning bor den ekonomiska politiken dven i andra
avseenden dn de ovan berorda fortsdtta att vara expansiv under
1976 och den bor i viss man forstarkas utdver regeringens deklare-
rade intentioner. Finanspolitiken bor vara selektiv och inriktas pa
importsnala aktiviteter. Vi ar alltsd inte beredda att férorda en
sankning av momsen i syfte att hoja stegringstakten i den privata
konsumtionen. Men momsen bor sjilvfallet inte heller hojas, t ex
av “statsfinansiella skdl”. Den uppgang i privat konsumtion pa
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2—3 procent som vi rdknar med blir i rddande ldge ganska lagom.

Ett omrade dar vi tror att atgdarder kan sdttas in utan att stora
en pa langre sikt onskvidrd resursallokering ar lagren. Vi forordar
ett fortsatt lagerstod efter 30 juni 1976. Stodet bor differentieras
pa ndringsgrenar eftersom olika naringsgrenar befinner sig i olika
faser av konjunkturcykeln. Verkstadsindustrin ligger senare och
bor fa ett utvidgat stod fram till i forsta hand slutet av 1976. Stodet
bor utvidgas till att omfatta varor i arbete och insatsvaror samt
upplaggning av lager av fardigvaror i utlandet — hos dotterforetag
och generalagenter och lager i konsignation hos andra aterforsil-
jare.

Ovriga atgarder for att uppratthalla efterfrdgan under 1976,
sasom stod for saneringar av bostadsbestdndet, daghemsbyggande
och energibesparande ombyggnader har redan beslutats av rege-
ringen, liksom atgdrder riktade mot ungdomsgrupperna for att
underldtta deras intrdde pa arbetsmarknaden. Vi anser att dessa
atgdrder ar vdl motiverade.

Stabiliseringspolitikens méjligheter pa langre sikt

Det dr tvd mal som framstdr som sérskilt angeldgna infor ett
konjunkturuppsving 1977 och — som vi hoppas — en ny hog-
konjunktur under foljande ar. Politiken bor i tid ldggas upp pa
sadant sdtt att vi undgar en ny vag av pris- och loneinflation. Sam-
tidigt bor utvecklingen av produktion, export och import bli sddan
att det rddande abnorma underskottet i handelsbalansen reduceras
och vénds till ett Gverskott inom rimlig tid. Dessa mal skall uppnas
under betingelsen av hog sysselsdttning och acceptabel ekonomisk
tillvaxt.

I och for sig ger den relativt hoga investeringsnivan inom svensk
industri aren 1973—1975 gynnsamma betingelser for god expan-
sion av industriproduktion och export, sédrskilt om véart program
for industriinvesteringarna under 1976 genomfors. 1 jaimforelse med
andra lander kommer vi att ligga gynnsamt till. Man kan hoppas
pa en upprepning av den goda utveckling som uppkom under
forsta halften av 1960-talet efter motsvarande investeringsvag aren
1958—1962. En nodviandig forutsdttning ar givetvis att svensk
exportindustri dr s& konkurrenskraftig att den Okade kapaciteten
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madste forhindras

Aterhdllsamhet i
kommande lonefor-
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rorlig viaxelkurs-
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stanger en inter-
nationell prissteg-
ringsvdg i ndsta
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kan utnyttjas. En snar depreciering av kronan &dr en nodvandig
betingelse for detta.

Till denna mer langsiktiga stabiliseringspolitik hor en plan for
atgirder att forhindra en ny svar inflationspafrestning under 1977
och foljande ar. Det géller att i tid badda for den avtalsrorelse
som startar mot slutet av 1976. Vi vill hdr aterknyta till vart
resonemang i foregdende rapport. Det finns risk for att virlden
ater star infor en stark internationell inflation 1977 och 1978.
Den bor inte — av skél som anforts i foregdende kapitel — bli
lika svar som 1973—1974. Men dven en mera mattlig inter-
nationell inflation, som driver upp véra export- och importpriser
med i genomsnitt 10—15 procent per ar, ar ett allvarligt hot mot
rimlig intern stabilitet. Det kan da ater bli frdga om 15—20
procents lonekostnadsstegring och 10—12 procents stegringstakt
for konsumentpriserna. En nodvindig betingelse for att undvika
en ny acceleration i var lone- och prisstegringstakt ar darfor att
utestanga effekten av en internationell prisstegringsvdg pa export-
och importpriser genom en aktiv, rorlig vaxelkurspolitik. Konkret
skulle det, pd samma sdtt som vi — alltfor sent — foreslog for ett
ar sedan, bli fraga om en successiv appreciering av kronan.

Det bor observeras att detta forslag péa intet sdtt innebar en
forvirrande motsidttning till rekommendationen att nu depreciera
kronan. Deprecieringen ar en nodvandig engangsjustering av en pa
grund av lonekostnadsokningen Overvarderad krona. Som tidigare
framhallits ar det inte sdkert att vi far en oacceptabel internationell
prisstegring. I s& fall kan kronan rora sig inom ormen. Vad det
géller dr att forhindra att risken for en ny stark internationell
inflation driver upp lonekraven. Darfor maéste en rorlig vaxelkurs-
politik ingéd i arsenalen av stabiliseringspolitiska medel. Vi har nu
helt andra mojligheter dn forra aret att i god tid genomfdra en
politik som genom beslut och utféstelser fran regering och riksbank
gor klart for lontagarorganisationerna att ett genomslag av en
internationell inflation p& de svenska exportpriserna och sa sma-
ningom pa den svenska prisnivan inte kommer att tolereras. Vi
har tolkat uttalanden frdn auktoritativt LO-hall s& att motstandet
mot en sadan politik inte ligger hos denna organisation.
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fors

Sammanfattning av vart férslag

Vi forutser for 1976 ett deflationsgap, dvs ett underutnyttjande av
resurserna, i storleksordningen 6 procent av BNP. Ett s& stort
efterfrdgeunderskott kan inte under 1976 kompenseras av de atgar-
der vi foreslagit. Bytesbalansens underskott begransar handlings-
utrymmet, och vara forslag syftar till att pa liangre sikt aterstilla
balansen i ekonomin. Men ett snabbt genomforande under vintern
1976 av de atgirder vi forordar skulle bidra till en viss balansering
av ekonomin redan under 1976.

En depreciering pad 10 procent kan berdknas oka exportvolymen
och minska importvolymen. Tillsammantaget bedomer vi att de-
precieringen skulle forbattra bytesbalansen med storleksordning-
en 3 miljarder pad arsbasis. Den stimulans pd BNP som kan
hérledas fran exportokningen och importminskningen kan pa sikt
innebara en Okning av BNPs nivd med ca 2,5 procentenheter
utover den som annars skulle uppnds. Resursgapet skulle alltsa
minska med ca 40 procent och bytesbalansunderskottet med 35—45
procent, vilket motsvarar storre delen av det bytesbalansunderskott
som inte dr konjunkturbetingat.

Det investeringsbidrag som vi foreslar skulle ge ett begransat
bidrag till efterfrdgan och i ndgon mén motverka den kortsiktiga
forbattringen av bytesbalansen. Industrins investeringar uppgar till
14 miljarder kronor i 16pande priser. Aven relativt stora effekter
pa investeringarna, dvs 10 procent, har i det narmaste negligerbara
effekter p& BNP (under 0,5 procent). For bytesbalansen skulle det
rora sig om en forsimring med ett par hundra miljoner. Vi anser
oss dock inte ha underlag for att bedoma effekten p& industrins
investeringsaktivitet ens inom vida marginaler.

Den samlade effekten av deprecieringen och investeringsbidraget
pa foretagens lonsamhet skulle bli betydande. Den forsamring av
foretagens driftoverskott under 1976 pa 2—4 miljarder kronor
som vi raknat med i kapitel 9 skulle enligt vara kalkyler forbytas
i en lika stor forbattring. Dérigenom skulle rédntabiliteten aterforas
till ett mera “normalt” ldge i stillet for att fortsdtta att sjunka till
en extremt lag niva.

P& langre sikt syftar de omedelbara “engéngsatgarder” vi fore-
slar till att aterstdlla och behélla den svenska ekonomins konkur-



Rorlig vaxelkurs-
politik nb'dvc‘indt:g sa
att konkurrenskraf-
ten inte forsamras
pd nytt 1977—78

renskraft och tillvdxt. Det dr darfor viktigt att forhindra att en ny
inflationsvag driver upp lonekraven. Statsmakterna bor darfor de-
klarera att deprecieringen och investeringspolitiken under 1976
kommer att foljas av en rorlig véaxelkurspolitik i syfte att hindra
genomslag fran internationella prisstegringar pa den svenska pris-
och lonenivan. Forutsattningarna for en sadan politik d4r nu helt
andra dn da vi forra aret rekommenderade den. Arbetsmarknadens
parter har tid att forbereda och anpassa sina uppgorelser till en
rorlig vaxelkurspolitik, dvs att inrikta sig pa ligre nominella 16ne-
Ookningar med samma reala innehall som tidigare, dvs lagre infla-
tionstakt. Det gidller nu for statsmakterna att gora beslutsamheten
att fora en sddan politik trovardig.
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