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ERIK DAHMEN

Hur allvarligt ir

viarldens ekono-

miska lige — och Sveriges?

L3t mig bdrja med att stilla i stort sett
obestridliga fakta i centrum och sedan
fortsiitta med att tolka dessa. Det svi-
raste, nimligen att bedéma ligets allvar,
far vinta till sist.

Som bekant har niistan alla linder kon-
junkturnedging. Arbetsldsheten stiger
snabbt och har i minga linder blivit
ovanligt stor. Virst iir det i USA, Dan-
mar, Italien och som vanligt finns det
inte heller i Storbritannien mycket att
glidja sig at. Japan och Visttyskland har
ocksd rakat ut for kraftigt bakslag och
dven i Frankrike och flertalet smilinder
i Europa, som linge klarade sig bittre,
har man nu fitt en betydande konjunk-
turfOrsimring. Frimst under intryck av
den alltmera utbredda konjunkturned-
gdngen rasade aktiekurserna under 1974
nedat nistan Sverallt, Virldshandeln stag-
nerar och stora delar av sjéfarten har
drabbats av full kris.

Det dréjde linge innan vad som hinde
utomlands birjade miirkas i Sverige. De
flesta av vira stora exportvaror efterfri-
gades tursamt nog livligt, trots den inter-
nationella konjunkturpedgingen. T jim-
firelse hirmed spelade svensk politik en
underordnad roll for 1974 irs goda svens-
ka konjunkturer — inom parentes sagt
tviirtemnot vad som pdstis i kommunikén

frin trepartibverenskommelsen i férra
veckan. Politiken innebar bl a, att vi i en
for niistan alla branscher lysande export-
konjunktur minskade valutareserven —
hur man iin berdknar den — med itskil-
liga miljarder och pd si siitt fick ett ytter-
ligare bidrag till vad som i &verenskom-
melsen kallas en snabbare realinkomst-
stegring in nigon ging tidigare efter kri-
get. Nu har det emellertid viint neddt pi
ganska bred front. Det har blivit mycket
simre for stil och papper och svaghets-
tecken har birjat upptriida ocksd i cello-
losaindustrien och delar av verkstads- och
beklddnadsindustrien, plastindustrien och
ménga andra branscher. Vinsterna sjun-
ker och likviditeten forsimras och &r i
ménga foretag svag som f6ljd av kraftiga
kostnadshijningar, rirelsekapitalkrivande
lagerhillning, pigiende stora investering-
ar samt inldsningen av stora belopp i riks-
banken i férening med hird penningpoli-
tik. De investeringar man redan hiller pa
med fullféljs men minga investeringspla-
ner, som man inpu inte barjat forverk-
liga, har nu lagts pd hyllan,

De under 1973 och birjan av 1974
vildsamma prisstegringarna pi rivaror
slog om till prisfall i fjol véras. Den ak-
tuella tendensen &r nedatriktad, For in-
dustrirdvarorna har nirmare hilften av
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den tidigare prisstegringsvigen gitt till-
baka. Livsmedelsrivarornas priser holl sig
mycket higa ldngre, men ocksd de har
nyligen fallit. Producentpriscrna pi olja,
som i fjol vintras fyrdubblades, har vis-
serligen officiellt inte gitt ned alls men
under trycket av tverproduktion har en
del prisrabatter birjat ges,

Konjunkturnedgingen ute i virlden
medférde som bekant inte, att inflationen
upphorde. Forst pd senaste tid har kon-
sumentprisernas stegring, som i fjol upp-
gick till 2-siffriga tal i det stora flertalet
linder, borjat avsevirt dimpas.

De senaste Arens ekonomiska utveck-
ling uppvisar minga flera ibgonenfallan-
de drag iin den s k stagflationen och det
ir dessa, som fortjinar den stdrsta upp-
miirksamheten i en faktaredovisning.

Stora olikheter ifriga om inflations-
takt samt rivarumarknadernas och olje-
prisernas turbulenta utveckling har gett
upphov till stora skevheter i virldshan-
dein och i kapitalrérelserna.

Oljekdparlinderna som grupp har fatt
hogst betydande handelsunderskott, efter-
som de betalat mycket mera for oljan in
tidigare, nimligen ndra 100 miljarder
dollar 1974 mot ca 40 miljarder dollar
1973. Deras sammanlagda underskott
1974 torde ligga kring 50 miljarder, mot-
svarande omkring 1/3 av valutareserven.

Mot handelsunderskottet har stitt ett
lika stort kapitalinflsde. Oljelinderna har
nimligen inte haft nfigot annat val lin att
skaffa sig fordringar eller andra tillgingar
i oljekdparlianderna f6r skillnaden mellan
vad de fitt for oljan och vad de betalat
for sin import. Bortemot hilften av olje-
pengarna har hittills placerats pA Euro-
valutamarknaden och den internationella
obligationsmarknaden, medan USA och
dvriga industrilinder fatt sin knappa fjir-
dedel vardera, dels som bankinsittningar,
dels genom oljelindernas kOp av stats-
papper och direkta lingivning samt,
ehuru i ringa omfattning, genom deras
forviiry av fast egendom och aktier. Res-
ten, dvs omkring en tiondel, har gétt tili
internationella organisationer.

Att valutautflidet Sver handelsbalan-
serna uppvigts av valutainfldde Sver ka-
pitalbalanserna har inte hindrat, att de
finansiella relationerna mellan Kinderna
piverkats ogynnsamt. De svaga linderna
med de stdrsta handelsunderskotten har
niimligen inte fatt mycket oljepengar na-
gorlunda stabilt placerade hos sig pi nor-
mala villkor. Det #r i stillet de starka
linderna, som fitt ta emot huvudparten
av de s a s spontant placerade medel, som
inte gitt till Euromarknaderna, De svaga

har dirfor avtappats pd valutor medan
nigra av de starka fitt ta emot sddana
till Hvermadtt,

Vad som skett i handeln och kapital-
rorelserna har utsatt de infernationeila va-
lutaférhdllandena for svira pifrestningar.
Centralbankerna har visserligen av valu-
ta- och penningpolitiska skil paverkat
kurserna bide for de i princip fritt “fly-
tande” valutorna och fér de valutor, som
hills samman i den sk valutaormen,
dvs vilkas viixelkurser fir variera endast
obetydligt sinsemellan. Men i stort sett
har de starka valutorna tillitits stiga un-
der de tidvis mycket ryckiga marknads-
krafternas tryck medan de svaga stittats
genom utférsiljningar frin valutareser-
verna. Dessa reserver har emellertid sam-
tidigt i betydande uistriickning fyllts pa
genom upplining. Trots detta har de sva-
ga valutorna deprecierats. Detsamma gil-
Jer dollarn, som trots att den alltjimt ir
en reservvaluta inte fAtt nAmnvirt stod
av den amerikanska centralbanken. Dess
fall forklaras majligen till en del av for-
simrad internationell konkurrenskraft hos
den amerikanska industrien men dagens
liga dollarkurs innebiir dock en betydan-
de underviirdering fran konkurrenskraft-
synpunkt. Nedgingen storlek beror dir-
for framfor allt pa den sedan linge stora
anhopningen av dollar utanfér USA, de
forhillandevis snabbt sjunkande ameri-
kanska riintorna i férening med en libe-
ralisering av kapitalexporten samt inte
minst pa den slagskugga, som den envisa
inflationen och de av oljeimporten orsa-
kade stora handelsunderskotten kastat
framfér sig. D-markens och schweizer-
francens dragningskraft har naturligtvis
ocksd bidragit till att depreciera dollarn
liksom en del andra valutor utanfér den
s k valutaormen.

Inflationen, obalansen i handeln och
kapitalfiéidena samt de instabila valuta-
forhallandena bidrog till att férsvaga kre-
ditviisendena, bide de nationella.och de
internationella. Obligationsmarknaderna
krympte under 1974, d& placerarna sig
inflationen ta fart och féredrog att hilla
sig likvida eller att lina!ut endast pd
kort eller medelling sikt.till héga och
rérliga riintor. Eurovalutamarknaden blev
samtidigt labil. Sarskilt efter ett par upp-
mirksammade bankkrascher blev inli-
ningen bide kortare och ojimnare for-
delad Sver bankerna idn tidigare. Pa
grundval av kort och dyr inlaning band
sirskilt oerfarna banker i sin utldning
mycket pengar pd alltfor Mng sikt, inte
sillan utan tilltiicklig hinsyn tll lanta-
garnas kvalitet. Allt detta bérjade hiinda



redan innan oljeliinderna kom in i bilden
med alla sina s k oljepengar.

Dessa oljepengar gjorde emellertid ont
viirre, Qljebetalningar birjade gbras frin
alla hushalls och féretags mycket spridda,
delvis ganska langfristiga bankkonton och
mottagarna, dvs forst oljebolagen sedan
oljelinderna, satte in beloppen pd korta
inliningsrakningar i ett litet antal vil-
renommerade banker. Riintorna drevs ge-
nomsnittligt i hijden men onormalt stora
rinteskillnader uppkom sivil mellan Yin-
derna som mellan olika lintagare. Lin-
tagare och lingivare fick Hnnu svirare
att motas in tidigare. Atskilliga linder,
framfGr allt de som, medvetna om sin
svaghet, i bdrjan forcerade sin uppli-
ning framstod mot arets slut inte lingre
som fullt kreditvirdiga,

Om man efter denna inledande fakta-
redovisning borjar med att analysera den
internationella  konjunkturnedgingen,
finner man, att den i linga stycken inte
har nigonting mirkvirdigt dver sig. Me-
kanismerna har varit och iir ungefir av
det slag som beskrivits i konjunkturteore-
tiska arbeten redan for mer #n tre kvarts-
sekel sedan och som ménga skulle haft
nytta av att lisa nir frijden var som
storst i konjunkturuppsvinget. S spekula-
tiva prisstegringar miste foljas av stora
prisfall, $3 utpriglade “siljarnas markna-
der” mdste leda till felinvesteringar och
svira bakslag.

I motsats till konjunkturnedgingen
som sidan har inflationens envishet och
de nyssniimnda skevheterna och stor-
ningarna varit mer eller mindre originella
inslag i bilden, Det &r framfér allt kom-
binationen av ett normalt, 1it vara ac-
centuerat, konjunkturférlopp och dessa
sirskilda inslag, som viickt s stor oro.

Det mest anmirkningsvirda ir emel-
lertid, att den ekonomiska politiken i det
stora flertalet linder linge var i stort sett
passiv. Samtidigt som skatterna bibehdlls
héga, dimpades i méinga fall statsutgif-
ternas stegring. Den offentliga sektorns
efterfrigan stimulerade inte konjunktu-
rerna mera in i foregdende uppsving.
Det dréjde vidare linge innan penning-
politiken bdrjade forséka hejda konjunk-
turnedgingen genom generella atgiirder.

* &

Vad vi skall diskutera hir i kvill ar
bl a hur stora riskerna ir for att den hiir
internationella utvecklingen skall urarta
till ndgot som liknar det som hiinde pd
30-talet. En sidan diskussion bir under-
littas av en nirmare analys av sirdragen
i den aktuella utvecklingen. En sidan kan
limpligen utgh frén en beddmning av

verkningarna pd konjunkturerna av hiin-
delserna pi oljemarknaden.

Oljeprishdjningen betydde en fér olje-
koparlinderna ogynnsam férindring av
forhillandet mellan importpriser och ex-
portpriser, dvs av terms of trade. Denna
var allvarlig for de fattiga, i vissa fall ka-
tastrofal. For industrilinderna, vilkas f&r-
dyrade oljeriikning trots allt motsvarade
endast knappa 4 procent av den samman-
Ingda nationalinkomsten, var terms of
trade-forsimringen didremot inte viirre iin
att deras ekonomier #nd3 skulle ha kun-
nat fortsitta att vixa, 13t vara i en nigot
lingsammare takt in tidigare. Men det
gjorde de alltsd inte. I verkligheten kom
oljeprishdjningen att piiskynda konjunk-
turnedgingen. Oljek&parlinderna kunde
nimligen inte smidigt anpassa sig 6l det
nya lige de forsatts i, Det ir denna hit-
tills visade ofrméga, inte oljeprishéjning-
en som sddan, som utgdr den storsta fa-
ran for den fortsatta utvecklingen.

Forloppet hade till att bdrja med den
innebbrden att s& mycket pengar gick it
for att betala den higre oljeriilkningen att
efterfrigan pA konsumtionsvaror dimpa-
des sHrskilt mycket. Om de Skade in-
komsterna for oljelinderna hade anvints
for konsumtion eller investeringar, si
skulle det inte ha blivit sirskilt stora kon-
junkturstdrningar pd bred internationell
front. Men de sparades till mycket stor
del utan att leda till investeringar. Den
nermala linken mellan sparande och in-
vestering uteblev till en del, frimst pi
grund av oljelindernas nyssniimnda beni-
genhet att hlla sig mycket likvida. I sam-
ma riktning verkade det internationella
kreditvisendets redan fore oljekrisen
nedsatta funktionsduglighet. - Nir kon-
sumtionen i industrilinderna alltsd dim-
pades utan att investeringarna Skade i
motsvarande * grad, s& stagnerade eller
sjdnk produktionen och steg arbetslis-
heten.

Innebdrden av det hir férloppet kan
sammanfattningsvis karakteriseras pa fél-
jande siitt: Nér industrilinderna fick sim-
re rid in tidigare att importera och for-
bruka, si anstriingde de sig inte for att
kompensera detta genom att arbeta mera
och cffektivare. I stillet bdrjade de arbeta
mindre och att utnyttja produktionskapa-
citeten simre. Detia onekligen mirkliga
forhéllande forklaras till en del av trég-
heter i produktionsanpassningen till de
pa kort tid mycket forindrade efter-
frage- och prisforhillandena. Men fram-
for allt berodde det pd att statsmakterna
i det stora flertalet linder avstod frin en
konjunkturstimulerande ekonomisk poli-
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tik kombinerad med si betydande oljebe-
sparingsitgiirder, som kunde vara féren-
liza med en sidan konjunkturpolitiks mil,
Varfr gjorde de det?

De var ridda for att en konjunktur-
stimulans via efterfrigetkning skulle for-
virra inflationen. Férst miste, menade
man, inflaticnen dimpas visentligt, in-
nan det var tillridligt att ge en sidan sti-
mulans,

En andra forklaring till passiviteten i
konjunkturpolitiken dr, att var och en sig
pi sin handelsbalans och menade, att im-
porten inte kunde fi &ka och exporten
inte f& minska genom stimulans av den
inhemska efterfrigan. Naturligtvis blev
det dock inte endast oljeimporten, som
begriinsades genom en passiv konjunktur-
politik, utan ocksi annan import, dvs
andra oljekdparlinders export. Oljekdpar-
linderna kunde dirfér inte genom en si-
dan ekonomisk politik f4 bort underskot-
tet i sin utrikeshandel. I stillet skdrpte de
konjunkturnedgingen f&r varandra.

Kommer di den onda cirkel, som alltsd
utldsts, att utmynna i en virldsdepres-
sion? Minga tycks tro det, andra vigar
inte bortse frin mdjligheten.

Nu bér man forst och friimst komma
ihdg, att uttalanden av sddana som tror
sig kunna ha nigot inflytande pi dem,
som iir ansvariga fér den ekonomiska po-
litiken, ibland avsiktligt.gbrs med sir-
skilt allvarliga tonfall just f6r att férma
dessa ansvariga att vidtaga motitgirder.
Dirfér bor man inte utan vidare uppfatta
dem som prognoser. En analys av ekono-
miska och politiska realiteter, innefattan-
de bl a den ckonomiska politik, som kan-
ske delvis tack vare varningarna, iir att
viinta frambver, leder enligt min mening
till slutsatsen, att en sidan depression dr
mycket osannolik.

For det forsta har alla, linder nu, i
motsats till pd 30-talet, en stor statlig
och kommunal sektor, som inte ir,lika
konjunkturkinsliz som den privata in-
dustrien och affirssektorn dver huvud.

For det andra tvingas inte de arbets-
18sa att leva pa sviltgrinsen. PA ett eller
annat sitt far de inte obetydliga inkoms-
ter och dirmed kdpkraft, utan att de sys-
selsattas kipkraft, sisom fallet var pd
30-talet, minskar i motsvarande grad,
Detta betyder, att botten inte girna kan
gi ur sambhiillsekonomien pi samma sitt
som di.

For det tredje talar nistan allt for att
kreditviisendena inte sisom skedde i bir-
jan av 30-talet, kommer att bryta sam-
man. Den underliggande styrkan #r be-
tydligt stérre dn di. Vidare kan man viga

hysa tillférsikt med hiinvisning till senare
&rs erfarenheter av centralbankers och
affirsbankers framgingsrika samverkan,
nationellt och internationellt. Det finns
tecken pA att det internationella kredit-
visendet, framst Eurovalutamarknaden,
pa senare tid kommit pi bittringsvigen.
Bakom detta ligger, férutom stddaktioner
frin centralbankernas sida, en viss sjilv-
sanering samt den omstiindigheten att
penningpolitiken siirskilt nu i &r lattats.
Hiri ligger, om inte en omedelbar kon-
junkturstimulans s& dock ett konjunktur-
stid.

Det forefaller ocksd som om man hal-
ler pd att fi en viss riitsida pi problemet
att £3 de oljepengar, som nu samlas i nig-
ra fi linder, i vissa banker och pi korta
bankrikningar, att skapa biittre forut-
siiftningar for investeringar, Marknaderna
arbetar i denna riktning parallellt med ett
internationellt samarbete i syfte att direkt
och indirekt stilla oljepengar till firfo-
gande f6r de mest behdvande. Efter hand
som en stor ansamling av oljepengar
skett, har nimligen de korta rintorna
sinkts i forhidllande till de linga utdver
vad konjunkturnedgingen och den liittade
penningpolitiken som sidan dstadkommit.
Dessa marknadskrafter har bidragit till
att oljelinderna blivit mindre obeniigna
iin tidigare att sprida sina pengar pi flera
linder och banker och att dven i Ovrigt
placera dem si att de som vill investera
si sminingom kan fi mindre svirt att
komma 4t dem.

Av flera skil #r oljellinderna nu ocksa
pd viig att bli mera intresserade av att
sjilva forvandla sina likvida mede? till
realtillgingar, eller andelar i sidana, i
industrilinderna. Samtidigt hiller stats-
makterna emellertid pd att bygga upp
hinder for eventuellt omfattande forvarv
av fast egendom frin oljelindernas sida.
Diirfér blir det nog inte s& stora resultat.
Det stdrsta intresset bland oljelinderna
kommer under alla férhillanden att giilla
den hiiilp de kan f& av industrilindernas
foretag att bygga upp bide industri och
sk infrastruktur, dvs kommunikationer,
utbildningsanstalter, sjukvird och mycket
annat, inom de egna linderna. For in-
dusttiliinderna betyder emellertid ocksd
detta en viss konjunkturstimulans.

Till detta kan slutligen liggas, att olje-
linderna inte fir fullt si vildiga belopp
over sedan de betalat sin import, som
man tidigare riknat med, Overskotten
blir sannolikt mindre 1975 &n 1974 un-
der det dubbla trycket av Gkad import
och minskad oljeférsiljning. Ocksd den-
na dkade import ir #gnad att ge minga



industrildnders konjunkturer ett visst stod.

En rad férhillanden talar alltsd for att
konjunkturnedgingen, trots att farten i
utfrsbacken hittills varit snabb, inte av
sig sjdlv urartar till depression av 30-tals-
typ. Det formodligen tyngst viigande ski-
let till att inte vara mycket pessimistisk
ifriga om den internationella konjunktur-
utvecklingen ligger dock pd ett delvis an-
nat plan, ndmligen det ekonomisk-poli-
tiska.

Den 13t vara foga energiska omligg-
ning av den ekonomiska politiken i kon-
junkturstimulerande riktning, som borja-
de i hstas, kommer med all sannolikhet
att f en snar och mera markerad fort-
sittning. I motsats till vad fallet var bara
for nagra minader sedan underlittas den
i dag av att inflationstakten ph de flesta
hill nu 3r pd vig ned mot 10 procent
cller dirunder. Arbetsldshetsbekimp-
ningen kan dirfir f& hdgsta prioritet. Om
verkningarna av hittills vidtagna expan-
siva atgirder visar sig otillrickliga, kan
flera och starkare doser av konjunktur-
stimulans viintas,

Penningpolitiken &r ldttast att {drut-
se. Riintorna kommer att sjunka ytterli-
gare bide inom linderna och i det inter-
nationella kreditviisendet. Med hiinvis-
ning inte bara till de kvarvarande infla-
tionsperspektiven utan ocksi till de stora
linebehov statsmakterna har pi de flesta
hill, tex i USA, fér att ticka viixande
budgetunderskott tvivlar minga visser-
ligen pd, att detta kommer att gélla de
linga marknaderna. Den férstnimnda
hinvisningen torde vara motiverad, Men
dessa inflationsperspektiv betyder bara,
att den framtida linga rintans genom-
spittliga nivd lyfts upp. Hinvisningarna
till de statliga linebehoven iir diiremot
diskutabla, Det &r svirt att tro, att bud-
getunderskotten kommer att finansieras
pd ett siitt som hiller uppe den linga riin-
tan nir en konjunkturnedging pigitt en
ling tid och hotar att bli svirartad: Att
den likvill blir trégrorligare nedit éin den
korta rintan ir ganska givet men det dr
normalt oavsett statsuppliningsbehovet.

Vad finanspolitiken betriiffar si har
skattesiinkningsforslag framlagts i flera
linder och i vissa fall har skattesink-
ningar redan genomfdrts, Ocksi hir ir
det svirt att forestilla sig att statsfinan-
siella synpunkter under nigon lingre tid
kommer att ligga hinder i vigen for vad
som konjunkturpolitiskt behivs.

Det #ir atskilliga frigor som anmiler

sig, niir man skall beddma verkningarna

av en mera markerad omliggning #n hit-
tills av penning- och finanspolitiken i de

i
ligkonjunkturdrabbade linderna.

Innebir inte en expansiv politik att vi
blundar fir nddviindigheten av anpass-
ning till ett pd grund av oljeprishéjningen
forsimrat ekonomiskt lige? Kommer inte
vira handelsbalanser att visa stdrre un-
derskott och tvinget att §ka uppliningen
pd de mer eller mindre svirtillgingliga
ldnemarknaderna att bli innu mera be-
svirande? Svaret pa dessa niira till hands
liggande frigor ir fdljande: Det finns
inte nigon anledning att gdra anpass-
ningen pd ett sddant siitt att vi under en
foljd av dr lever under vira tillgngar,
dvs accepterar underutnyttjad kapacitet
och arbetsldshet. Vidare: Endast i den
méin oljeimporten blir stérre #n den an-
nars skulle ha blivit p& grund av ett full-
stindigare utnyttjande av vira produk-
tionsresurser dn i den nuvarande lagkon-
junkturen, kommer oljektparlindernas
handelsunderskott att bli stérre. Den skill-
naden i oljeimport blir dock inte stor, sir-
skilt som &tskilliga insatser nu gors for
att minska oljeférbrukningen. Forklaring-
en ligger naturligtvis i att det ena landets
dkade import 3r ndgot annat lands Skade
export.

Lit mig nu ga vidare i frigandet: Hur
linge kommer det att drja efter en mar-
kerad omliggning av den ekonomiska
politiken, innan det blir en internationell
konjunkturuppging? Atskilligt talar for
att det drdjer riitt linge, Den nuvarande
konjunkturnedgingen har ju stor hastig-
het och fallhdjden ir stor efter en starkt
inflationistisk &verkonjunktur, Att iter-
stilla fortroendet i industri- och bank-
kretsar, och bland allmiinheten, till kon-
junkturer och politiska férhillanden :dr
knappast gjort i en handvindning.' Att
inflationen endast saktat av men inte upp-
hdrt ger minga en kiinsla av att restrik-
tioner snart kan bli aktuella pa nytt, niir
den nuvarande nedgdngen vil bromsats,
nigot som bidrar till en osikerhetskiinsla,
Den omstiindigheten att si manga rege-
ringar dr utpriglat svaga verkar natur-
ligtvis p4 samma siitt.

Av hittillsvarande erfarenhet frin efter-
krigstiden att dsma gir dock psykologis-
ka omsvingningar trots ailt inte mycket
trogt. S3 snart folk bérjat tro, att kon-
junkturen i vart fall inte blir mycket
simre och, framfdr allt, att eventuellt
uteblivna  snara  Aterhiimtningstecken
kommer att féranleda mera energiska
och omfattande statliga konjunkturstimu-
lanser in hittills, ir det biddat fér en ny
psykologisk stimning. Frigan &r, om inte
vissa tecken pA en sidan redan finns.
Aktiebdrserna har niimligen pa senaste
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mainaderna viint tvirt uppit pi de flesta
hall, i vissa fall niistan dramatiskt, Aven
om férklaringen till stor del ligger i den
rikligare penningtillgdngen och riinte-
sinkningarna och iven om bakslag #r
inte bara mdjliga utan ocksd sannolika,
s& vore det ndgot historiskt unikt, om en
si kraftig dterhiimtning som de senaste
méinadernas inte ocksd skulle markera en
trendfdriindring, terspeglande ett bittre
psykologiskt klimat.

Min gissning, som jag presenterar for
debatt, dr dirfor, att i vart fall storre de-
len av 1975 visserligen kommer att gi
utan nigon allmin och klar uppging i
virldskonjunkturen men ocksd, att det
inte kommer att ta mycket ling tid, in-
nan vissa sjilvlikande krafter och den
ekonomiska politiken bdrjar fa de férsta
stimulerande verkningarna, I sidana i
grunden starka och for virldskonjunktu-
ren avgorande linder som Visttyskland,
Japan och USA dréjer det knappast langt
in pd nista &r, innan det bdrjar gi or-
dentligt uppit igen.

En tredje friga ir; Kommer inflatio-
nen att genast fi ny fart som f&ljd av
konjunkturstimulerande ekonomisk poli-
tik, om inte forr s i vart fall niir en
sidan politik birjat piverka konjunktu-
rerna mera avsevirt? En inte ovanlig
uppfattning tycks vara, att detta obdn-
horligen blir fallet och somliga menar,
att det d3 iir stor risk t om for hyperin-
flation, LAt oss diskutera denna hogst
centrala friga, Min beddmning dr, att
risken fér en sddan vildsam och for-
ddande inflation finns men att den &r
liten. "Mottrycket” efter tidigare delvis
spekulativt bestimda  dverdrifter, en
kvardréjande, dverkapacitet pi minga
hill samt osannolikheten av att de tidi-
gare tillfilligheterna — friimst daliga
skérdar och mangdubblingen av oljepri-
serna — strax skall upptrida igen, gor
en sadan inflation {&ga trolig. Den mot-
satta uppfattningen torde himta alltfér
mycket niiring ur forestiillningen att sto-
ra budgetunderskott alltid leder till snabb
inflation medan i verkligheten statsbud-
getens storlek i forhdllande till pational-
inkomsten i regel spelar stérre roll for
graden av inflationstryck iin mdittligt ne-
gativa budgetsaldon. A andra sidan kan
man naturligtvis i det nirmaste utesluta
mdjligheten av att inflationen nista ar
ebbar ut och sedan inte Skar nimnvirt i
styrka.

Att inflationen som internationell fore-
teelse alltsd dr att vinta Hven i framtiden
betyder naturligtvis inte, att takten san-
nolikt blir ungefiir densamma &verallt

ens i industrilindernas krets. Av detta
foljer i sin tur, att det blir minga viixel-
kursindringar, antagligen inom ramen for
ungefir det nuvarande systemet med
"flytande” valutor, Fér den tid som det
i dag ir meningsfullt att forstka overblic-
ka kan man vil rikna med, att D-marken
forblir stark och att yenen kommer att
bli starkare #&n nu. Schweizerfrancens
framtid férefaller mera osiiker. Dess nu-
varande kurs dr orimligt hég fran kon-
kurrenskraftsynpunkt och kan svirligen
accepteras sd virst linge till av schweiz-
arna, som alltsd kan viintas bli tvungna
att gdra mera in hittills fér att fi ned
den. Flertalet av svaga valutor frblir
nog svaga linge #n. Om dollarna borde
varje nigot si nir fortiinksam person av-
st frin att siga nigot mera fn att den
Ar betydligt undervirderad enligt niistan
alla kriterier och att den diirfGr forr eller
senare blir starkare. Av ett sidant utta-
lande, som allts} ingenting siiger om tid-
punkten £6r en kursuppging kan ju dock
knappast nigon himta en frin affirs-
synpunkt till &ventyrs matnyttig vagled-
ning. Slantsingling vore mindre riskabel
in avlyssning av vad de siiger, som tror
sig kunna ha nigon villgrundad &sikt om
dollarkursen niista vecka, niista méinad
eller till hdsten. Det kan helt enkelt inte
finnas nigon vilgrundad &sikt.
*

Hur skall vi nu mot bakgrunden av de
hir internationella konjunkturutsikterna
och valutaperspektiven kunna beddéma de
svenska konjunkturerna?

Det kan inte rida nigot tvivel om, att
konjunkturforsimringen under den nir-
maste tiden kommer att bli avseviird iven
i Sverige. Exporten blir inte si stor som
man riknade med i finansplanen och
produktionen kommer att sjunka i mdnga
branscher. Det har redan blivit betydligt
siimre orderinging och stort bortfall i
orderstockar, som hittills ytligt sett verkat
betryggande. Det har ocksi, precis som
var att viinta, visat sig, att de hoga priser,
som firetagen anser nddvindiga med
tanke pd kostnaderna, vanligen inte kan
uppriitthllas. Obehagliga omriikningar
fir darfér goras av ridntabilitetskalkyler-
na. Detta kommer att medféra minskad
investeringstust och i samma riktning
kommer en fortsatt likviditetsminskning
att verka. Om inte forr, si till hosten, blir
det en férsdmrad arbetsmarknad.

En friga dr da till att bérja med hur
det kommer att gd med bytesbalansen
nir det denna ging, i motsats till 1970—
72, i forsta hand #r den internationella
ckonomien, som ger oss en snabb kon-



junkturnedging. Svaret ir, att det gir illa.
Oberoende av vilken ekonomisk politik
— inom rimliga grinser — som f&rs,
kommer vi dirfor att utomlands behiva
lana motsvarande Atskilliga miljarder
kronor under det niirmaste ret. Valuta-
reserven ricker ju inte si lingt och for-
skjutningar i handelsbetalningar och and-
ra tillfdlliga korta kapitaltransaktioner
kan vi sjilvfallet inte lita pd. Vilka #r di
vira mijligheter att ldna si mycket pa s&
kort tid?
Uppléningsbehovet bdr ses mot bak-
grunden av att de presumtiva lingivarna
ir i en “koOparens marknad” och har
minga andra utliningsmdjligheter och
den Lilla forbittring av den internationella
obligationsmarknaden, som skett i ir, be-
tyder inte, att intresset for placeringar i
langa l3n med fast riinta $kat nimnviirt,
Av illa informerade tidningar, andra ryk-
tesspridare och sk formedlare fir man
visserligen ett intryck av att inte minst
araber niirmast sliss om att i férminen
att Jina oss bide stora och 13nga pengar
men det Ar helt orealistiskt. I verkligheten
kan det litt bli en Gverbelastning av de
marknader, som stir till vart férfogande,
om minga ldn emitteras, Att vart an-
seende kan skadas om fGretag med svaga
balansrikningar och kanske rent av fér-
lustbringande verksamhet, eller kommu-
ner med déliga affirer, gar ut pi markna-
den med eller utan statsgarantier ir ock-
s& klart nog.
Det dr ocksd Iitt att rikna ut, att in-
dustrien under inga forhdllanden kan std
for huvuddelen av uppliningen. Detta
féljer redan av att bytesbalansens under-
skott vida dverstiger vad svenska firetag
av foretagsekonomiska skil behdver lina
och kan ldna. Eftersom det vidare ir
ganska klart, att kommunerna inte kan
svara for det uppliningsbehov, som kvar-
stdr niir industrien tagit pd sig sin del, sd
méste alltsd staten svara for en del, som
siilkert inte ir obetydlig.
En statlig uppl.’mmg utomlands tycks
emellertid regeringen och riksbanken
vilja uppskjuta s Linge som mdiligt. Hit-
tills har man ndjt sig med att Jita riks-
banken ta vad som niirmast dr en kredit
i checkrikning i Basel. Antagligen bott-
nar detta delvis i farhagor for att folk i
allmiinhet och olika intressegrupper skall
- uppfatta en omfattande statlig upplining

som en enkel 18sning av de aktuella eko-
* nomiska problemen och férsvira Atgiir-
der hiir hemma, som helst borde vidtas
redan nu. Att detta ir en realistisk be-
domning forefaller tyviirr troligt och det
finns ju niraliggande, avskriickande

exempel pa vad en stor och lingvariz ut-
landsupplaning kan leda till, om sidana
Atgiirder uppskjuts i det lingsta.
Reaktionen utomlands infér det svens-
ka statslinebehov, som trots den i och
for sig forstieliga motviljan fran stats-
makternas sida alltsd torde bli nddviin-
dig, ir inte sa Iitt att forutse. Men det
finns ju onekligen simre supplikanter i
kén. Sverige har fn inte nigon nimn-
viird del av sin statsskuld placerad utom-
lands. Vi har ju ocksi en i stort sett stark
industri och internationelit viilkinda ban-
ker. Dessutom anses vi ha en jamfort
med minga andra linder betydande poli-
tisk och social stabilitet. Att vi har ett till
90 procent enskilt niringsliv och inte ir
sd socialistiska, som man ofta tror bland
de kapitalplacerande privatkapitalistiska
institutionerna utomlands, fir ocksd en
férdel i sammanhanget. Vi maste ju hil-
Ia oss till dessa privatkapitalistiska mark-
nader och acceptera deras synsiitt. De
socialistiska staterna har som bekant
varken vilja eller formiga att ldna ut
pengar. Slutligen #r det sikert si, att
kapitalplacerarnas intresse, Aterspeglat
bla i de ldnevillkor vi kan f3, kommer
att 8ka i samma min som de kan notera
ckonomiska politiska itgdrder, som utan
handels- och valutarestriktioner ir figna-
de att snart Aterstilla balans i utrikes-
handeln. Fértroendefrigan kommer i

centrum fiven pi denna punkt, Med detta ~

ir jag framme vid vir ekonomisk-poli-
tiska problematik.

Det ekonomisk-politiska konststycke vi
stdr infor i en snabbt vikande exportkon-
junktur och med en ganska liten valuta-
reserv ir inte enkelt. Det giller ju att
hilla uppe sysselsittningen och att inte
14ta importen skena finnu mera i hdjden
An nu, Den forsta delen av uppgiften krii-
ver bl a, att industriens arbetskraftskost-
nader inte tar ett stdrre spring uppit &n
i de viktigaste konkurrentlinderna.
Ingenting skulle vara si sysselsiittnings-
frimjande och realinkomsthéjande for

de anstiillda som grupp — dvs ingenting,

skulle ha si stora utsikter att maximera
deras sammanlagda realinkomster — som
en avtalsuppgérelse, som tar stor hiinsyn
till den dkade belastningen av foretagen
bla med arbetsgivareavgifter av olika
slag. Uppgdrelsen om skatterna borde
rimligtvis bidda for ett mattligt infla-
tionistiskt avtal.

Vad importen betriffar blir utsikterna
till framging stdrst om dels en realistisk
16ncuppgirelse kommer till stind, dels
efterfrigan pdA olja och oljeprodukter
kan begriinsas mera iin hittills. Annan
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import iin olja bor diremot inte hallas
nere genom uraktlitenhet att stimulera
annan efterfrigan inom landet, eftersom
en sidan stimulans behdvs av konjunk-
turpolitiska skiil. Men efterfrigetkande
konjunkturstéd borde inte i férsta hand
ges via konsumtionen utan genom inves-
teringsstimulans och denna skulle man
kunna lata fi sirskild styrka, om in-
komstskattesinkningen -—— och eventuella
uidragna avtalsforhandlingar — visar sig
Oka hushillens sparande. Om man si
vill, kan man anligga en moralisk syn-
punkt och siiga, att konsumtionsstimu-
lans i vitrldens mest viilmiende land inte
borde vara det mest niiraliggande, Men
om moraliska synpunkter nu anses ovid-
kommande s3 finns det dven ekonomiska
argument for att inte i forsta hand upp-
muntra konsumtionen.

En politik i syfte att dka investering-
arna kan ju ocksd den ges konjunktur-
politisk motivering och en upptiitthillen,
eller helst hojd, industriell investerings-
nivi skulle dessutom, i motsats till en
konsumtionstkning, vara till férdel med
tanke pd utrikeshandelsbalansen pi litet
sikt, Investeringsstimulans har ju ocksd
varit regeringens linje tidigare men poli-
tiken gir nu pd visentliga punkter pd
tviirs mot denna linje, Den kraftiga lik-
viditetsminskning, som tvinget att av-
sitta stora belopp pi konto i riksbanken
bidrar till, dr i nuvarande lige minst sagt
olamplig. Aven den aktuella penningpo-
litiken dr alltfér hard. En mycket stram
kreditmarknad med hdga rintor hade
mycket goda skiil fGr sig i fjol. I dag kan
den inte motiveras med hiinvisning till
konjunkturutsikterna. Frigan #r om be-
talningsbalanshinsyn diiremot alltjimt
kan sdgas vara ett motiv, Med nuvarande
anknytning av kronan till D-marken,
som bér bibehallas, om vi vill i mdilig
min motverka inflationen, skulle en lit-
tare penningpolitik naturligtvis 6ka tryc-
ket pd valutareserven pd flera olika vii-
gar, Det skulle dock bli mindre nu #n i
hostas, eftersom de utlindska riintorna
‘gatt ned mycket sedan dess. Det kvarsta-
ende trycket skulle den statliga uppid-
ningen utomlands, som under alla om-
stindigheter ir nédviindig, kunna kom-
pensera. Den skulle jimna viigen for den
penningpolitik, som i dag, i motsats till
i fjol, #ir konjunkturpelitiskt pikallad.

Nir det giiller finanspolitiken hade det
varit bra, om vi hade sluppit det statis-
ka statsfinansiella tinkande, som vi
fatt tillbaka pA senare ar sedan det tidi-
gare inte horts mycket sedan 30-talet.
Detta tinkandes senaste uttryck Hr det

besynnerliga talet om att skattesink-
ningarna for enskilda inkomsttagare av
statsfinansiella skill maste motsvaras av
bla hdjda arbetsgivareavgifter. Budget-
underskottet skulle inte bli olimpligt
stort med tanke pi konjunkturpolitikens
krav, om man nu avstod frin att ta in
allt med ena handen vad man nu slipper
med den andra. Det enda rimliga skilet
for att finansiera hela skattesinkningen
med h&jda arbetsgivareavgifter skulle
kunna wvara, att det skulle visentligt
dimpa 16nehdjningarna, vilket Aterstar
att se om det gdr. Men i klarhetens in-
tresse borde di just det syftet med av-
giftshdjningar ha skjutits i férgrunden i
stillet for den statsfinansiella synpunk-
ten, som vi gott hade kunnat vara utan,

Maojligheten att i ndgon man uppni de
onskade konjunkturpelitiska malen beror
emellertid sjdlvfallet inte bara pA hur den
nu diskuterade penning- och finanspoli-
tiken faktiskt blir ford utan férst och
friimst pi nir den internationella kon-
junkturuppgingen kommer och dirnist
pA hur mycket just de svenska export-
konjunkturerna hinner att forsimras,
innan den kommer. Den férsta punkten
har jag redan diskuterat och dirvid vigat
tro, att uppgingen ifriga inte ir mycket
lingt avldgsen. Ocksid pA den andra
punkten finns vissa saker, som tyder pi,
att man nog inte behdver vara sirskilt
pessimistisk.

Bide for stdl- och celtulosaindustriens
del kar man, om man ser runt hérnet,
uppticka nigot som ser ut som ett for-
hallandevis fordelaktigt konjunkturmons-
ter. Kapacitetsutbyggnaden i dessa tunga
industrigrenar har nimligen inte pd ratt
linge varit stor ute i vdrlden och den_
som nu iir iging eller férbereds mognar
inte ut pi nbgra ir dinnu pd bred front.
Detta utgdr inte pd minsta vis nigon
garanti mot kraftigt bakslag just nu. Ett
sddant har vi som sagt bdrjat fa de se-
naste veckorna. Men det finns en inte
ringa sannolikhet for att bakslaget blir,
om inte mildare si dock kortvarigare int
1970—72. i

Aven stora delar av vir verkstadsin-
dustri befinner sig antagligen i ett fér-
hallandevis gynnsamt lige. Deras pro-
duktionsinriktning passar niimligen gans-
ka bra till de omriden av andra linders
ckonomi, som har den minst svaga kon-
junkturen och som nog kommer att fi
det snabbaste uppsvinget niir vindningen
vil kommit. Den internationella kon-
junkturnedgingen har hittills framfor
allt triffat byggnadsverksamheten och
konsumtionsvaruindustrierna och inte i



lika hbg grad képare av de kapitalvaror,
som utgdr viir verkstadsindustris tyngd-
punkt. Den tunga verkstadsexporten gyn-
nas ocksid av den exploatering av nya
olje- och rdvarutillgAngar, som pigir lite
varstans ute i viirlden och sikert kom-
mer att 8ka. Med undantag f6r varven si
drabbas den i allmiinhet inte heller siir-
skilt hart av dollarns stora svaghet.

Med hinsyn till allt detta borde, under
den tidigare angivna férutsittningen att
industriens kostnadsSkning blir nigor-
lunda mittlig och likviditetsminskningen
inte forvirras genom den ekonomiska
politiken, dels det svenska linebehovet i
ar och niista Ar kunna hallas nere pA en
nivd, som svarar mot vira lanemdjlig-
heter, dels en grund bli lagd f6r hiivdad
konkurrenskraft &ven pd nigra ars sikt.
I s4 fall borde ocksd den svenska kronan
kunna forbli nAgorlunda stark i forhal-
lande till andra valutor iin D-marken och
schweizerfrancen. Att det skulle bli ak-
tuellt med en appreciering mot det stora
flertalet betydande valutor forefaller
dock hdgst osannolikt. En sidan hade
varit en bade mdjlig, och med tanke pi
inflationsbekiimpningen, fornuftig Atgird
under 1974 under den bestimda férut-
sittningen att dirmed en avseviird damp-
ning av de nu framlagda 16nehdjnings-
kraven mot férmodan hade kunnat upp-
nds. Men nu #r frigan om en svensk
appreciering som en separat Atgird dver-

spelad fven genom att inflationstrycket
utifrin dimpats s& viisentligt. For det
niirmaste dret dr, i motsats till 1974, vir
inflationstakt i huvudsak beroende av
vad som hiinder inom vart lands griinser.
Med tanke pd hur det hela nu artar sig
pd hemmaplan, kommer vi i fortsiitt-
ningen pa sin héjd att orka med att lata
kronkursen nigorlunda félja D-marken.
Lyckas en sidan féljsamhet, skulle det
kunna. géra det mindre svArt for oss att
hilla den penningviirdeférsimring inom
nigorlunda tringa griinser, som forr
eller senare pd nytt kommer utifran.

Att inflationen, ehuru mycket dimpad
i forhillande till 1974, dock knappast
blir mindre snabb fn 1971—72 iir dess-
virre nigot som torde gilla de allra
flesta linder. Industrilindernas verkligt
allvarliga problem vid sidan av de viirlds-
politiska konfliktriskerna #r och férblir
med stor sannolikhet den kroniska och
tid efter annan accelererande inflationen
och vad en sidan kan fi fér foljder for
de ekonomiska, sociala och politiska for-
hillandena och inte minst di fér demo-
kratien. Jimfort med detta torde vare sig
konjunkturerna, tiltviixten, energifdrsdri-
ningen eller knapp tillging pd naturre-
surser vara nigot stort hot, Atminstone
inte under den tid som det i dag even-
tuellt kan I8na sig att forsdka ha nigon
uppfattning om.

[ EL I

Debatt

Redi\gerat referat

Rudolf Jalakas:

Professor Dahméns beskrivning och analys
av den aktuella honjunktursituationen hade
den stora bristen ur andra diskussionsdelta-
gares synvinkel att den inte direkt provoce-
rade fram ndgon lingtan efter motargument
och kompletteringar; den var heltickande
och vilbalanserad. Jag skulle emellertid
vilja ytterligare podngtera en sak som Erik
Dahmén nimnde i sitt féredrag, nimligen
att det inte ligger nigonting speciellt mirk-
virdigt I den honjunkturavmattning som
pligar stdrre delen av virlden. Det &r en
avmattning av i princip samma typ som de
fem avmattningsperioder viirlden upplevt
tidigare efter kripet. Vad jag med detta
¢+ framfor allt vill framhdlla #ir att den sk

i
Fowa
oljekrisen spelat en relativt liten roll i den
konjunkturavmattning som nu pigir. Att
avmattningen blivit s3 djup — det ser ut att
redan vara den djupaste som férekommit
efter kriget — har helt andra orsaler #n
oljekrisen. En av orsakerna #r att nedgingen
ir ovanligt vil synkroniserad. Den foljer en
ocksd ovanligt synkroniserad topp. Under
1973 nidde alla de viktigaste linderna i
virlden en héghonjunkturtopp som var un-
gefidr lika hdg 1 alla dessa linder. Resulta-
tet blev en kraftig koncentration av efter-
frigan wunder hdgkonjunkturtoppen, Den
féljdes sedan, som sagt, av en synkronise-
rad nedgidng; rekylen blev alltsi ocksi ovan-
ligt kraftig.

En annan orsak till att nedgdngen blivit
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si djup och mbjligen blir ldngre #n vanligt
#r, som professor Dahmén framholl, den
restriktiva politik som alltfor linge har hil-
lits i kraft i praktiskt taget alla viktiga l&n-
der, Hdr tror jag for min del inte att de be-
talningsbalansproblem som oljekrisen fort
med sig har spelat si stor roll som Erik
Dahmén framhdll i sitt anfdrande. Jag tror
att inflationen #r den stora boven i dramat.
I vatje fall i USA har inflationen under den
restriktiva politikens epok &ppet deklarerats
som fienden nommer ett. Annu klarare mis-
te det vara nir det giller Visttyskland att
det inte kan ha varit betalningsbalansproble-
men som lett till en md&jligen Gverdriven
restriktivitet i den ekonomiska politiken,
utan det var inflationen. Den starka vig av
inflation som vi fortfarande upplever bor-
jade ganska ling tid fore oljeprisstegringen.
Under de tolv ménader som foregick olje-
embargot Okade OECD-lindernas genom-
snittliga konsumentprisnivi med 8 procent,
och det var en kraftig acceleration jaimfort
med vad som varit fallet tidigare. Det #r
Mart att en inflation, som plétsligt blir 15,
20 eller 25 procent i linder dar man tidigare
varit van vid ensiffriga tal, skrimmer varje
finansminister och riksbankschef, och gér
det svirt att i forsta taget bdrja stimulera
ehonomin mitt i en s3dan v3g av inflation.
Det var framfor allt det inflationsfenomenet
som g bakom den mycket drastiska skirp-
ning av penningpolitiken som skedde under
1973. I England hojdes diskontot under
nigra sommarveckor 1973 frin 7,5 procent
till 12 procent. I USA hdjdes diskontot sju
zlnger under de forsta atta manaderna
1973, Direfter har dishontot faktiskt bara
hojts en ging efter oljekrisen, I England
har rantorna bara sinkts efter oljekrisen. -

Det omride som framfir allt drabbades
av den restriktiva penningpolitiken och de
hoga rintorna var bostadsbyggandet. Det
#r en av de stora sektorer som varit svaga i
virldsekonomin under de senaste &ren. Dir
borjade nedgingen samtidigt som penning-
politiken skiirptes och riintenivdn hdjdes,
Den andra stora svaga sektorn i virldseko-
nomin har varit bilmarkraden. Dir kan
man mdjligen siga att oljekrisen och olje-
prisstegringen haft nigon effekt, Men ett
faktum #r att svagheten p3 virldens bilmark-
nader borjade en god tid fore oljeprissteg-
ringarna,

Pi ett sitt kan man mdjligen siga att
oljekrisen bidragit till den branta nedgingen
i virldshonjunkturen, nimligen s3 till vida
att den i sitt forsta skede vdllade en kraftig
spekulation pd alla varumarknader. Man
var radd for att inflationen skulle f3 #innu
mera fart och man var framfor allt ridd for
att varorna skulle ta slut, Det skedde en

hektisk, kortvarig spekulation, en iinnu kraf-
tigare anhopning av lagren an vad som an-
nars skulle ha varit fallet. Detta méisie na-
turligtvis vara en belastning i den konjunk-
turavmattning som nu pigir och som ju i
stor utstriickning praglas av en striivan efter
en lagernedskiirning.

Det kan vara viktigt att halla dessa tvd
saker { siir mer #n vad man brukar gbra i
den ekonomiska diskussionen, niimligen olje-
krisen och den pigiende konjunkturavmatt-
ningen. Bida #r allvarliga saler. Oljekrisen
medfor besviirliga problem for framfor allt
kreditmarknaderna i virlden, Den han ock-
s4 bli en konjunkturdampande faktor i den
méin den kommer att leda till en protek-
tionistisk politik, ndgot som den #nnu inte
gjort. Detta &r emellertid ett problem for
sig. Den nu pigiende konjunkturavmatt.
ningen #r ett annat problem. Det &r en for-
del att man hiller diagnosen Alar, ty di
méiste forutsittningarna att hitta den ratta
medicinen bli bittre En om man blandar
ihop dessa bida fenomen alltfér mycket.

Vad betraffar utvecklingen i Sverige kan
man saga att vi hittills haft en relativt
okomplicerad situation, okomplicerad wur
den ekonomiska politikens synvinkel. Jag
vill inte siiga att den varit direkt idyllisk,
men jimfért med andra linder har den
svenska riksbanken och det svenska finans-
departementet stitt infér en lattare uppeift.
Detta beror pd att vi har haft indikatorer
som alla pekat i nigorlunda samma rikt-
ning. Vi har inte pligats av det fenomen
som gjort sig gillande i manga andra Min-
der, nimligen att vissa tendenser, tex ut-
vecklingen pd arbetsmarknaden, indikerat en
konjunkturstimulerande politik, medan and-
ra tendenser — utvecklingen av betalnings-
balansen och inflationstendensen — har
indikerat en restriktiv politik. Vi har haft
inflation och vi har haft vixande under-
skatt i bytesbalansen, men vi har samtidigt
haft en relativt god utveckling av produk-
tion och sysselslittning. Vi har haft nigon-
ting som liknar higkonjunktur, medan res-
ten av viirlden brottats med balansproblem i
botten och entligkonjunktur. Denna rela-
tivt okomplicerade situation kan tinkas
komma att #ndras ritt visentligt under det
nirmaste halviret,

Inflationen kommer troligtvis att fortsit-
ta. Det dr troligt att den piglende avmatt-
ningen i virlden kommer aft gora infla-
tionsimpulserna utifrin mindre besvirande.
Det forefaller vara s3 att inflationstendensen
avtar nigot snabbare #n vad man tidigare
hade vigat hoppas. Rivarupriserna sjunker.
Men vi fir 4nd8 rikea med att inflationen
kommer att vara ett aktuellt problem fram-
over dven for var del. Det kan kanske i det



sammanhanget vara limpligt att avliva en
myt, i den min den existerar aven i den
hir forsamlingen, nimligen myten att vi
haft och har en relativt lindrig inflation
jamfdrt med resten av virlden. Ja, det beror
pa vilken ambition man har, Vi har haft en
inflation som niistan exakt motsvarat indu-
strilindernas genomsnitt, och detta kan man
val inte kalla f6r en lindrig inflation. Alla
talar ju om en stark inflation i virlden. Vi
hade visserligern 12 procents konsumentpris-
stegring i fjol, men ett par procent undvek
vi genom hdjda jordbrukssubventioner. Net-
toprisindex har alltsi Gkat ett par procent
mer, och vi kommer di nistan exakt upp
till OECD:s genomsnitt,

Betalningsbalansens undershott kommer
sakerligen att véxa som problem. Den se-
paste tidens utveckling pid den punkten &ar
ganska skrimmande, Vi bar under de se-
naste tre minaderna haft ett underskott i
handelsbalansen p4 nira tre miljarder kro-
nor. En treménadersperiod #r inte en si
kort tid att man kan vifta bort detta som
en tillfillighet. Under motsvarande trema-
nadersperiod ett ir tidigare hade vi ett litet
underskott p4 300 miljoner kronor. Det &ir
alltsi friga om en mycket kraftig forsim-
ring. Samtidigt har vi en risk for att syssel-
sittningsliget kommer ait #ndras s att det
inte indikerar eller lingre fram ens mbj-
ligedr en fortsatt restriktiv politik. Om det
vill sig illa kommer vi alltsd i princip att
hamna i samma lige som méinga andra ldn-
der hittills haft.

Frigan blir d3 hur vi skall 16sa detta
problem: har vi et battre recept in vad de
andra linderna haft. Virt recept ir att vi
skall 1ina. Det receptet har andra ldnder
ocksd haft, .

Jag tror emellertid #nd§ att man kan se
en liten ljusglimt i det hir sammanhanget.
Det galler det faktum att vi kommer in i
avmatiningen drygt ett 3¢ efter resten av
virlden. Om vi nu forusitter att vi kan
hinga med i konjunkturuppgidngen nir
virldskonjunkturkurvan vinder uppit —
och den kan mycket vdl tinkas viinda redan
i &r, si att 1976 blir ett bittre 4r an 1975;
nigon hdgkonjunktur ser vi viil knappast
forrin 1977 — innebiir det rent aritmetiskt
att vi fir en dryst ett &r kortare avmati-
ningsperiod #n resten av virlden. D& bir
avmattningen rimligtvis ocksd bli lindrigare
in den som drabbat resten av virlden, Detta
ir kanske en alldeles for Jittvindig slutsats,
men det finns mihiinda #nd3 anledning att
vara nigot forsiktig ndr det ghller att byta
ut den restriktiva politiken mot en konjunk-
turstimulerande politik redan pd detta sta-
dium. .

Lars Lindberger: -

I likhet med Rudolf Jalakas ir jag i linga
stycken bendgen att instimma i de beddm-
ningar som professor Dahmén gjorde. Jag
kan dock inte géra det p3 alla punkter. Jag
efterstrivar inte nigon fulistindighet och
siktar inte till att ta upp varje speciell punkt
dir jag han ha en annan mening &n Erik
Dahmén.

Sjilva temat i Erik Dahméns syn pd det
viirldsekonomiska liget var i stort sett att
det inte finns skiil att viinta sig nigon dra-
matisk och svirartad virldsdepression. Det
ar en uppfatining som jag delar. Det enda
riktigt orovidckande som jag i detta sam-
manhang skulle vilja dra fram &r att manga
av 0ss nu har resonerat pd det siittet ratt
lange. Visserligen har det inte heller hit-
tills hiint si sirskilt dramatiska ting, men
det har andd hiint en hel del. Under fjirde
kvartalet 1974 intriffade i alla fall saker
som jag tror att de flesta av oss som inte
var instillda pd dramatiska fSrsimringar
blev litet Sverraskade av. Jag tinker pd vad
som intriffade i Forenta staterna. Dessfor-
innan hade man diir haft stagnation eller en
lingsam nedglng, men enligt den 13t vara
kanske inte slutgiltiga nationalinkomst- och
nationalproduktstatistik som nu foreligger
hiinde det verkligen ndgonting i Forenta
staterna mellan tredje och fjirde kvartalet.
Bruttonationalprodukten sjdnk i A&rstakt
med 9 procent. Hir bir visserligen upp-
mirksammas att man talar om #rstake, vil-
ket betyder att dessa kvartalssiffror forsto-
rats upp fyra ginger. Men trots detta liter
den hir siffran inte si liten. Vad var det
som lig bakom? Det var en kraftig ned-

ging I den privata konsumtionen. Denna’

sjonk i drstakt med 13 procent. Till stor del
var denna nedging koncentrerad pi bilké-
pen, men det skedde ochsd en kraftig ned-
eing { bostadsbyggandet, dir man tom
kunde rakna fram en nedgingstakt pd 44
procent, Niringslivets investeringar sjdnk
med ca 20 procent.

Nedgingen i den sk slutliga efterfrigan
var s pass kraftig att man fick en viss om-
svingning i lagerinvesteringarna. Det hade
dessforinnan intraffat en démpning i lager-
uppbygegnaden — nu fick man en avsevird
ofrivillig lageruppbyggnad under fjirde
kvartalet. " -

Med bla de anférda siffrorna som ut-
gingspunkt och med hiinvisning till vad
man dessutom vet om utvecklingen i bdrjan
av detta &r har man allmint riknat med
en fortsatt nedglng i Forenta staterna un-
der forsta halviret. Det fir vil knappast
négon som betvivlar detta.

Frigan blir d&: Ar detta mojligen inled-
ningen till en wverkligt dramatisk konjunk-
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turforsimring, som alltsd avviker frin det
schema som Erik Dahmén tecknade, eller
@r det en mera kortvarig historia? Det vet
vi inte, men #r man en smula optimistisk
skulle man kunna tolka den hir utveck-
lingen i Férenta staterna under fjirde kvas-
talet — en utveckling som forefaller ha fatt
vissa dterverkningar redan under samma
kvartal diven i andra linder — p& det siittet
att det intriiffat nigot slags overreaktion.
Den ekonomiska politiken var mychet linge
starkt restriktiv med det uttalade syftet att
motverka inflationen, och det sig inte ut
som om man skulle fi nigon framging all-
deles omedelbart. Slutligen intriffade i stil
let en plétslig och kraftig reaktion bide i
hushéllens och i foretagens utgiftsplaner.

Detta kan vara en mer overgiende fire-
teelse. Det normala i lindriga konjunktur-
rdrelser — sidana som vi haft under efter-
krigstiden — ir att lagerinvesteringama
svarar for en mycket stor del av de faktiska
reala konjunkturfluktuationerna. S& har det
uppenbarligen inte varit — i varje fall inte
i Forenta staterna — under slutet av 1974,
Det blev silunda kraftiga utslag iven vad
giller den slutliga efterfriigan, alltsi frigan
om konsumtion och investeringar. Just dar-
for att utslagen blev sf kraftiga kan man
moijligen — med en optimistisk tolkning —
fA en snar &terhdmtning, dvs dirfér att
foretag och hushdll lommer underfund
med att de reagerat litet for hraftigt. I s3
fall kan det finnas en chans att | varje fall
det andra halviret 1975 inte ger en fortsatt
nedging utan rentav en viss uppging. Det
behivs, for Ovrigt sdvitt jag forstdr, inte
bara att nedglingen upphdr utan #dven att
den firbyts i en viss uppging, om man fr
1975 skall kunna undvika att fi storre ned-
gingstal dinsenligt de prognoser som fram-
lagts av presidentens ekonomiska rddgivare
och enligt de siffror som forekommit i dis-
Luossionerna inom OECD-organisationen i
Paris. -

Om vi di hiller oss till Erik Dahméns
bedomning att det kommer att drija riitt
linge innan det &verhuvudtaget blir nigon
rirelse nppit, kan man sivitt jag forstir
riskera att fi riitt betydande minustal for
1975, i varje fall i Fisrenta staterna. Mgj-
ligheten finns emellertid att man dir han
gdra en ndgot mer optimistisk tolkning.

Vad betriffar' den ekonomiska utveck-
lingen i Sverige skall jag inte ge mig in pi
nigon allmin genomging hir, utan jag
skall i stiillet gbra nigra korta reflexioner i
anslutning till vad som sagts betriffande
den ekonomiska politiken. Jag horde — i
och for sig med en viss sympati — en del
synpunkter i Erik Dahméns anférande som
i stort sett gick ut p3 att man nu inte alitfér

mycket skulle koncentrera sig pd att stimu-
lera konsumtionen wutan att det nu vore
limpligare att stimulera investeringarna,
bla med tanke pd den mera lingsiktiga be-
doémning som miste gbéras och som bla
innebir att denna situation med ett allmint
underskott i bytesbalanserna i industrilin-
derna inte kan vintas bli bestiende i all
evighet, Nigon ging skall vi biirja betala
vira genom oljekrisen pitvingade skulder,
och det dr d3 biittre att vi bereder oss for
detta genom att om mdjligt forstirka vara
investeringar in genom att speciellt stimu-
lera konsumtionen. S3 Idngt liter det i och
for sig bra. Men det stora bestiende pro-
blemet blir ju i alla fall, enligt Erik Dah-
mén, inflationen. Hur biir man sig it for
att pd en ging bedriva en antiinflations-
politik och en politik som stimulerar in-
vesteringarna? Jag hoppas att det ir mis)-
ligt, men det &r i alla fall en svir uppgift.

En svirighet med utvecklingen 1974 som
en forberedelse f6r vad som sedan skulle
komma med en avtalsrirelse 1975 var att
man i ett hinseende fick si ringa utdelning
nir man verkligen gjorde en sak i Sverige
som man inte gjorde i s& minga andra lin-
der, niimligen drev en expansiv politik 1974,
Jag tyckte kanske att Erik Dahmén var
nigot sur i sina omddmen om den svenska
politiken. Vi fick veta att det utomlands
inte drevs nigon stimulerande politik, och
det var inte bra. I Sverige bedrevs en sti-
mulerande politik, och det var inte heller
bra. Det kan ju vara sant bddadera, men
édndd! Vad man emellertid inte lyckades
med var tydligen att genom den hir poli-
tiken, som innebar att det blev en mycket °
betydande dkning av de disponibla inhoms-
terna f&r de breda lagren — genom den
lyckades man dessviirre inte skapa nigon
verklig forndjsamhetens anda, i varje fall
inte bland dem som har att direkt piver-
ka avtalsrorelsen. Avtalsrrelsen ir visser-
ligen inte slut innu, och vi skall viil inte
falla alltfér definitiva omdémen, men det
verkar @nd} forhilla sig si. Det synes sna-
rare vara si att man faster stérre avseende
vid att 1574, som det f6refdl), blev ett gott
&r dven for foretagen. Det @r en av de fak-
torer som plverkat i varje fall upptakten
till avtalsrérelsen. En annan faktor var na-
turligtvis den betydande prisstegringen, som
inom parentes sagt frin 1974 enligt de mer
definitiva berakningarna for utvecklingen
december—december inte blev s3 mycket
som 12 procent utan snarare 10,5 procent.
Detta iir en detalj i sammanhanget — om
den nu kan plverka avtalstbrelsen, vilket
jag dock inte vagar tro.

Vira ekonomer brukar ofta som en fir-
klaring till pris- och kostnadsutvecklingen



inom landet anféra vad som hinder med
priserna pi de internationella marknaderna
— priserna for export och import. Dir
@r vil en viss uppbromsning pa ging, del-
vis under inverkan av dollarkursens all-
deles speciellt nyckfulla rérelser, som ju for
vir del inneburit en liten revalvering bak-
vigen och som vil i nigon méin bér verka
pressande pd exportpriserna, Men jag vet
inte om det heller har nigon sirskilt stark
piverkan pd avtalsrSrelsen just nu,

Jimfort med de ganska pessimistiska be-
démningar som gjordes #nmu for nigra mé-
nader sedan har det skett en viss stabilise-
ring av prisutvecklingen, en stabilisering pd
en hdg nivd, Men vad som intriiffat &r inte
s3 virst mycket mer an det som vi riiknade
med i en del tidigare prognoser, nimligen
att rdvaruprisernas uppging skulle dimpas
och att detta Zven skulle f3 vissa 3terverk-
ningar pd bla konsumentprisernas utveck-
ling. Det har det alltsi i nigon min fitt.
Men diremot verkar det innu s linge inte
som ont man kan visa pi nigra sikra ut-
slag nir det giller firdigvarupriserna, Vis-
serligen har uppgdngen dir dimpats, men
inte mer #n vad som kan forklaras av
dimpningen i rAvarupriserna. Men att det
skulle ha gt si 13ngt att ersittningen far
manufaktureringsinsatserna inom fardigva-
ruindustrin  skulle bérja bl prismissigt
pressad har man inte kunnat utldsa i nigra
prisindextal — i varje fall inte frin For-
enta staterna. Man bor vara forsiktiz med
att dra slutsatser om vad sem mdjligen kan
intriffa under andra halviret 1975, men en
slutsats kan vil i alla fall dras, nimligen
att vigen #r panska ling innan den hir
ansatsen till depression skulle fi karaktii-
ren av ndgot slags deflationskris.

Carl Johan Aberg:

Jag har av Fittforstddda skiil mycket litet
att invinda mot vad Lars Lindberger sade,
Ddremot har jag nidgon liten randanmirk-
ning att komma med till det som professor
Dahmén och bankdirektsr Jalakas hade att
siiga. Det ror egentlicen mera historieskriv-
ningen in framitblicken, men eftersom det
har att gira med hur man uppfattar kon-
junkturpolitiken i v&rt Jand, kanske det ock-
s& { viss mén rér framtiden, P4 samma sitt
som Lars Lindberger vill jag ifripasitta
den beskrivning som Erik Dahmén gav
av det som hinde under 1974. Som an-
svarig fir nationalbudgeten miste jag fore-
trida den uppfattning som finns redovisad
i denna niimligen ait den ckonomiska sti-
mulanspolitiken under det &ret bidrog med
i varje fall hilften av den tillvixttakt pi
mellan fyra och fem procent som vi obser-
verade for det dret. Det 4r ingen liten an-

del av den tillviixt som vi fick di. Utveck-
lingen under 1974 och de nirmast fore-
glende dren anser jag vara symptomatisk
fér den filosofi som ligger bakom de se-
nare drens konjunkturpolitik i Sverige. Den-
na gir ut pd att under perioder di den
internationella  konjunkturuppgingen #r
stark och di vi har litt att placera vira
exportvaror pl virldsmarknaden, skall vi
inom ramen f&r vad som ir mojligt att
gra politiskt — det dr i dessa tider inte
sd mycket, det ir jag den fdrsta att erkiin-
na — forsdka hilla tillbaka den inhemska
efterfrigan och i stillet 1ita den interna-
tionella hdgkonjunkturen svepa fram med
full kraft Sver landets ekonomi via expor-
ten. Hirigenom kan man bygga upp den
valutareserv och den interpationella betal-
ningsberedskap som vi sedan kan anviinda
nir vi fir en firsvagning av den interna-
tionella konjunkturen, Det #r saxningen
mellan ett hemtagande av den internatio-
nella  hdgkonjunkturens férdelar via ex-
porten och en stimulans av den inhemska
konjunkturen via den ekonomiska politiken
som jag ser som nyckeln till de senaste
drens ekonomiska politik, Jag tycker inte att
det kom riktigt fram i den framstallning
som dessa i och for sig skarpsinniga perso-
ner hir agnade sig §t.

Jag tror att detta ir nigot viktigt, efter-
som vi har strukturellt inbygst i vir eko-
nomi risker fér en svag utrikeshandelsba-
lans. Det enda sittet att klara detta ir att
hilla tillbaka den inhemska efterfrigan
och utnyttja den utlindska exportefter-
fragan till en maximal uppbygegnad av vira
valutareserver under den internationella
hégkonjunkturen och sedan i gengild vixla
om detta med en inhemskt genererad stimu+
lanspolitik. Det &r just det som.vi gjort un-
der dren 1972, 1973 och 1974, 1972 och
1973 utnyttjade vi — detta sagt i polemik
mot bide Erik Dahmén och Rudolf Jalakas
— den internationella hgkonjunkturen till
bristningsgransen genom att di hilla nere
vir egen inhemska efterfrigan for att i stil-
let expandera den utlindska efterfrigan med
tal som faktiskt iir fantastiska — vir varu-
export Gkade under detta &r med 15—16
procent. Vi hunde pi grund av att fire-
tagen var dirtill motiverade Ska vira mark-
nadsandelar pd exportmarknaden vilket bi-
drog till en helt nddvindig forbittring av
var valutareserv. Detta lade grunden till
en effektiv stimulanspolitik under 1974,
Vi kan delvis se resultaten av denna dven
under 1975. Vi fir vil hoppas att vi skall
lunna folja nigot av samma mdnster Aven
framdeles. Eljest kommer vi knappast att
kunna se ndgot slut pd den bytesbalanssitua-
tion som vi nu hamnat i.
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Erik Dahmén:

Jag fir kanske hilla med om att min fram-
stillning gav ett litet for starkt intryck av

* just oljehiindelsernas betydelse fir konjunk-

turnedgingen, dven om jag framholl — 'det
var en av mina teser — att nedgingen lad-
dades upp fore oljekrisen, men att oljekrisen
skiirpte den. Jag skulle tro att vi pd den
punkten kan resonera oss fram till ganska
smi nyansskillnader i uppfattningen. Jag
vill emellertid tilligga — och gbr det i né-
gon min som replik till Jalakas — att sjilva
oljeprishdjningen skiirpte kostnadsinflations-
trycket i lindemna, samtidigt som den drog
bort efterfrigan, si att vi hamnade i den
besvirliga situationen med starkt tryck frin
kostnaderna. Jalakas lade sirskild tonvikt
vid att inflationsbekimpningen hjilpte till
att driva fram en ny kraftig konjunkturned-
ging och att det gjorde att man si linge
holl ut med den restriktiva politiken. Det
hiller jag med om, men dir kom iven
oljeprisstegringen in i bilden, delvis ddrfdr
att oljepriserna skiirpte det kostnadsinflato-
riska trycket. Det gjorde det svért att latta
ph den restriktiva politiken, om man nu
ville bekiimpa inflationen si mycket som
mdjligt.

Bide Jalakas och Lindberger var inne pi
inflationsimpulserna utifrdn. Jag tror att jag
sade att de har dimpats visentligt, och det
Hr ju sant hur man %n definjerar inflation.
Det borde i och fér sig underlitta en
expansivare politik. Rivarupriserna och in-
dustripriserna har fallit mycket kraftigt.
Vira exportvarupriser faller ocksd. Sedan
har vi & andra sidan ett efterslipande tryck
frin de tidigare prisstegringarna, och di
blir det nigot en friga om definition om
man siger att impulser till inflationen fort-
farande kommer utiftdn eller att det inte
forekommer nigra sidana impulser utifrin.

Men #ven pristkningarna pd varor i kon-
sumentledet utomlands har dimpats. Jag
undrar f6r Gvrigt om de inte har dédmpats
ndgot mer #n vad som syns i statistiken.
Tag tinker pi forhillandena i Amerika och
p& andra hill dir det forekommer en hel
del realisationer och prisnedsittningar, tex
nir det giller bilar — kpmotstindet frin
konsumenternas sida och den dyra lager-
hillningen tvingar foretagen hirtill, Men
frigan ir om den prisstegring som fortfa-
rande pigdr utomlands i konsumentledet
sprider sig till oss i sidan utstelickning att
vi kan siga att vi fir prisstegringar utifrdn.
Om det skulle vi naturligtvis kunna utbyta
en hel del tankar, men de viktiga impulserna
kommer ju #ndi frin rivarusidan. Jag &r
dirfor mest bentigen att siga att vi for nir-
varande har &verviigande deflatoriska im-
pulser utifrin och det var dirfdr jag me-

nade att den inflationstakt vi fir under 1975
och dtminstone en del av 1976 mera ir en
friga om vad vi sjilva gor under Aret, ni-
got som inte var fallet 1974, d2 de mesta
inflationsimpulserna kem utifrén.

Sedan kommer jag till frigan om histo-
rieskrivningen och den svenska politiken.s
Jag avsdg inte att siga aft jag var kritisk
mot den stimulanspolitik som bedrevs i
Sverige 1974. Det var dirfér inte ologiskt
att jag klandrade de andra linderna fér att
de férde en restriktiv politik och exporterade
arbetsléshet till varandra. Det kan hinda
att jag pi den punkten utiryckte mig litet
oklart. Min huvudanmirkning gillde en
formulering i trepartisverenskommelsen —
det jag nu siger riktar sig framfor allt till
Aberg och giller hans historieskrivning;
det kan vil hinda att sanningen ligger
nigonstans mitt emellan vir beskrivning
av historien. I dverenskommelsen sigs att
dent ekonomiska utvecklingen i Sverige un-
der 1974 positivt avvikit frin utvecklingen
i flertalet jaimforbara linder. Dessférinnan
shgs att situationen ute i viirlden i minga
linder kinnetecknas av social och politisk
oro, kraftig inflation och &kande arbetslOs-
het. Det ir ju en korrekt beskrivning. Men i
Sverige har sysselsittningen stigit, och vi
har £itt den snabbaste realinkomststegringen
sedan krigets stut, Sedan kommer det: "Det
goda resuliatet uppniddes genom effekti-
vitet och &kat ansvarstagande i arbetslivet
samt genom fackliga och politiska dtgirder.
Den snabba avialsuppgirelsen betydde mye-
ket for att stimulera ekonomin, En rad olika
stimulansitgirder besldts av riksdagen. Om-
liggningen av den statlign beskattningen
med den direkta skattesinkningen for l6n-
tagarna skapade gynnsamma fontskttningar
f6r sjilva avtalsuppgdrelsen.”

Det &r val i och for sig sant som det
stir, men det stir inte ett ord om ait den
internationella konjunkturen visserligen var
pi neditgiende men att det skedde under
siregna och for css ytterligt turliga omstan-
digheter. Expotten av massa, stil, jirnmalm °
och papper steg kraftigt. Det var bara de
sigade triivaroma bland vira stora export-
produkter som det gick dligt for. Dessutom
sildes de flesta verkstadsprodukterna myc-
ket fint. Det miirkliga var att den internatio-
nella konjunkturen inte triffade oss under
1974, Dirfor anser jag att detta ir en san-
ningslds historieskrivning; man kan ljuga
ocksd genom att utelimna saker.

Sedan kan man naturligtvis diskutera hur
mycket av vir goda konjunktur 1974 som
berodde pd det utlindska och hur mycket
som berodde pa det svenska. Om nu hilften
berodde pd det svenska — jag ifrdgasitter
det — si borde iiven den andra hiilften om-



nimnas. Hdr fir folk den uppfattningen att
virlden burit sig illa it och skaffat sig en
depression, medan den svenska fackfor-
eningsrorelsen och de svenska politikerna
varit s duktiga att vi kunnat undgd depres-
sionen. Det &r inte en Xorrekt beskrivning
av verkligheten, och detta var min huvud-
poing.

Niir det giiller den Ovriga delen av histo-
rieskrivningen var det vil litet blandat.
Aberg siger att vi utnyttjade &r 1972 till att
bygga upp en valutareserv. Ja, det ir riktigt
att vi borjade gora det di, men vi gjorde det
framfér allt under 1973. Och 1974 hade vi
alltsh en mycket stark exportkonjunktur f6r
Sverige, och di gick valutareserven ned med
en tredjedel ungefir — det beror litet pd
vad man riknar in j valutareserven. I den
dndan var vi vil #ind} litet grand ur fas. Gir
vi till tiden fore 1972 s hade vi 1971 en
internationellt dilig konjunktur som triiffade
vir export, och d& pressade vi ner vir ken-
junktur ytterligare genom att avsti frin en
klart konjunkturstimulerande politik under
1971, Om min historieskrivning var litet
schematisk &t ena hallet, vill jag alltsi pa-
st att Abergs var det it andra hillet. Vi
skulle nog &ven pd denna punkt kunna reso-
nera oss fram tll en nigorlunda samstim-
mig uppfattning, om vi blev litet noggran.
nare och borjade dra griinserna mellan olika
perioder. Men jag tycker allis3 att Aberg
gav en litet for rosig bild av hur vi lyckats
med den anticykliska politiken i de olika
faserna. Vi har haltat och kommit litet ur
fas i alla fall,

Bide Lindberger och Jalakas tycktes for-
siktigt — och forsiktigt uttryckte fven jag
mig — hilla med om att det finns ritt hygg-
liga chanser att Sverige kan haka p& en in-
ternationell konjunkturuppgdng som inte
drijjer s& forskriickligt linge, och att vi allt-
s4 skulle kunna komma undan nigotsinar
hyggligt. Det har ocksd varit finansminis-
terns bedOmning. Men Jalakas frigade di
om man med hiinsyn hiirtill borde si pass
starkt som jag gjorde trycka pi att konjunk-
turen nu borde stimuleras. Jag- erkiinner
naturligtvis att detta dr ett mycket: svint
dilemma for en finansminister och en rege-
ring. Man kan se att konjunkturen gir myc-
ket snabbt nzdit och man vet med stbrsta
sikerhet att det kommer ait leda till en
simre arbetsmarknad. Vad skall man di
gbra? Skall man di bldsa pi ordentligt pa
bidde konsumtions- och investeringssidan,
nigot som kan gora att vi fir en mindre
dilig arbetsmarknad mot Arets slut, men att
vi samtidigt laddar upp f6r en snabbare
dverkonjunktur senare? Detta #r ett alldeles
uppenbart dilemma; man arbetar hir med
stor osiikerhet och fir ta risker. Jag erkiin-

ner alltsd att detta #r en diskutabel punkt,
Atgirderna beror naturligtvis ocksi p3 vad
man ir bendgen att ge stdrsta prioriteten,
Vill vi till varje pris f3 en si god arbets.
marknad som méjligt under niista vinter, bor
vi stimulera ritt kraftigt. Men om man ger
higsta prioritet At att hilla inflationen nere
s& Mgt som méjligt, d3 skall vi inte stimu-
lera si mycket, Det #r alltsi inte bara en
friga om hur man beddmer utvecklingen
fram&ver rent prognostiskt utan ocksi vil-
ken vikt man Ligger vid de olika méilen for
den ekonomiska politiken. Det gér det ju
inte Mittare att problemet #r komplicerat
bide av prognoscsikerhetsskil och av osi-
kerhet om vilket ekonomiskt-politiskt mal
man vill siitta frimst, -
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