Kapitalbildningsproblemet



Férord

Inom institutet har sedan nigon tid professor Erik Dahmén va-
rit sysselsatt med en studie av industrins kapitalforsérjning och
dirmed sammanhiingande kapitalmarknadsfrigor. For att fa en
bakgrund till en understkning av det delproblem, som industrins
finansiering utgdr, har det varit naturligt att ocksd ta upp till
behandling det samhillsekonomiska kapitalbildningsproblemet 1
Sverige 1 stort. Den helhetssyn, som forfattaren harvid kommit
fram till, presenteras i foreliggande skrift. Han har da sett fra-
gan om kapitalbildningen som problemet om hur vi med bibe-
hillet penningvirde skall kunna dstadkomma en s stor kapital-
bildning som #dr 6nskvird frin framstegssynpunkt. Vid sin ge-
nomging av hur vi i det forgdngna sokt [gsa detta problem har
han kommit till den slutsatsen, att de svirigheter vi métt och
ocksd kommer att mota i framtiden i stor utstrickning samman-
hinger med institutionella férhillanden i det moderna samhadlet.

Det har tett sig lampligt att presentera denna del av under-
sbkningen separat. Den utgor en frin det dvriga timligen fri-
stiende del och har ocksd en annan karaktir #n utredningen i
ovrigt. En helhetssyn pé kapitalbildningsproblemet kan inte rim-
ligen p4 detta stadium baseras pd ingdende empiriska studier
utan mdéste i viss utstrickning bli ett uttryck fér forfatta-
rens intuitiva uppfattning om de krafter som varit de dri-
vande i fdrloppet. Genom att det varit naturligt att i samman-
hanget dven ta upp olika typer av ekonomisk politik till gransk-
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ning har framstillningen dessutom i viss utstrickning formats
som ett diskussionsinligg, som ger forfattarens syn pd pro-
blemen.

Framstillningens speciella karaktdr tar sig dven uttryck diri,
att forfattaren avstitt frin nothanvisningar. D3 de behandlade
problemen berér ett mycket vidstrickt omride, skulle en an-
knytning genom sidana hinvisningar till den ofta mycket liviiga
tidskrifts- och tidningsdebatten bdde i Sverige och utomlands
alltfér mycket ha belastat en framstallning av foreliggande slag,
utan att for den skull kunna gora rittvisa 4t diskussionen.

Stockholm den 16 mars 1959.
JAN WALLANDER
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KAPITEL 1

Vad kan menas med kapitalbildningsproblem?

Har det under efterkrigstiden funnits ett kapitalbildningsproblem
i Sverige? Det har & ena sidan talats om kapitalbildningens
svirigheter, om skatternas tyngd, sparandets otillricklighet och
kapitalmarknadens bristsjukdomar och lyten. A andra sidan har
det hinvisats till att realkapitalbildningen, dvs. investeringarna
i hus, fabriker, kraftverk, maskiner och dylikt, utgjort en minst
lika stor del av nationalprodukten som under mellankrigstiden.
Produktionen av varor och tjinster f6r hemmamarknad och
export har, till stor del tack vare att en betydande realkapital-
bildning, i fortsdttningen hir kallad kapitalbildning eller inves-
teringsverksamhet, sdlunda kommit till stdnd, stigit snabbt och
levnadsstandarden har hojts. Kan man di tala om ett kapital-
bildningsproblem?

Det vore timligen meningsldst att sdga, att kapitalbildningen
mott problem sd snart icke alla haft finansiella méjligheter
att investera s mycket de velat. Det eventuella problemet miste
ligga i en svdrighet att forena en viss investeringsverksamhet med
bestimda 6nskemél betridffande det ekonomiska foérloppet. Dessa
onskemadl kan avse olika saker, t,ex. en viss takt i framétskridan-
det, stabilt penningvirde, full sysselsittning eller viss bestimd
inkomst- och formogenhetsfordelning. I det foljande viljer vi
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att siga, att det foreligger ett kapitalbildningsproblem, om den
investeringsverksamhet, som behdvs for ett framdtskridande i
ungefir den takt, som karakteriserat tiden frdn det industriella
genombrottet, utsdtter penningvirdet fér pifrestningar. Hirvid
forutsitts ett givet samband mellan investeringsverksamheten och
framitskridandet, dvs. frigan om den eventuella méjligheten
att uppnd det 6nskade framdtskridandet med mindre investe-
ringar lmnas dérhdn. Analysen skall nimligen begrinsas till
vissa grundliggande, samhillsekonomiska faktorer och samman-~
hang. Det bor ytterligare tilliggas, att sivil sframdtskridande»
som spenningvirde» ir begrepp, som kan ges nigot skiftande be-
tydelse. I foreliggande sammanhang 4r en nirmare precisering
dock icke nédvindig, Deras betydelse kan f& vara nigot vag si-
som fallet dr i vanligt sprdkbruk, dvs. gilla vad som brukar
uppfattas som levnadsstandard respektive levnadskostnader.

Den hir valda begreppsbestimningen innebir, att ett kapital-
bildningsproblem kan tinkas bero p# bestimda utvecklings-
tendenser i det ekonomiska livet, vilka dr timligen oberoende
av nidgra speciella ekonomisk-politiska 4tgirder. En l6sning av
problemet i friga skulle kanske dd kunna #stadkommas genom
ekonomisk politik, nimligen om denna kunde eliminera orsakerna
till att den nodvindiga investeringsverksamheten utsitter
penningvirdet for pifrestningar. Det kan 4 andra sidan kanske
d4 hidnda, att andra Onskemil, t.ex. fri arbetsmarknad, icke
tillgodoses. Det kan ocksa forhalla sig s, att de rddande utveck-
lingstendenserna icke i och fér sig ger upphov till ndgot kapital-
bildningsproblem men att en viss ekonomisk politik skapar ett
sidant, En tinkbar orsak till en sidan politik skulle kunna vara,
att man Snskar uppnd nigot annat mil, t.ex. en viss bestimd
inkomst- och férmégenhetsfordelning.
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Vi kan nu friga vad som nirmast avgér huruvida ett kapital-
bildningsproblem 1 hir angivna mening uppstar eller € i sam-
hillsekonomin. Vilka variabler dr det anledning att borja med
att studera? Nérmast till hands torde ligga att hinvisa till det
tillgingliga sparandet och att alltsd knyta frigan om Xkapital-
bildningens férutsittningar till sparandets bestimningsfaktorer,
Det finns emellertid vissa nackdelar forknippade med detta,
som talar for en nigot bredare uppliggning av analysen.

Det sparande man i sammanhanget kan tinka pad miste vara
ndgot annat #n det faktiskt férverkligade sparande, som utan
alltfér stora svarigheter kan statistiskt faststillas, Sparande i
sidan »ex postr-betydelse kan icke girna uppfattas annat in
sdsom identiskt med investering och di forlorar problemstall-
ningen sin mening, Vad man mdste avse ir sparande i nigon
annan betydelse. Med anvindning av penningteoretisk termino-
logi kan man mena t.ex. det »planerade» sparandet, sparandet
vex antes, vilket 1 fortsittningen for att undvika de otympliga
formuleringarna har skall kallas »sparviljan» eller, nir inget
missférstdnd kan uppstd, endast »sparandets,

Med en siddan definition av sparandet méter man emellertid
till att borja med matningssvérigheter. Man kan icke med hjilp
av statistik fran kreditviisendet siga ndgot om hur fSrutsitt-
ningarna for en viss kapitalbildning ter sig. Man kan visserligen
forsoka spdra tendenser i friga om sparviljan. De statistiska
killorna 4terspeglar emellertid till stor del endast national-
inkomstens utveckling, En $kning av penninginkomsterna Gkar
i regel sivil sparbanksinliningen som forsikringsbolagens fonder
samtidigt med investeringarna, Kapitalmarknaden — marknaden
f6r 1angsiktiga placeringar — tar hand endast om en del av
utbudet av sparmedel och dess siffror kan vara missvisande
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av den anledningen att t.ex. en 6kning av utbudet genom Okad
cfterfripan av virdepapper kan intriffa, som icke har samband
med o6kning av sparandet. Det ir alltsd tydligt, att kapital-
marknadsstatistiken har mycket begrinsat virde som métt p4
det sparande, som har intresse i foreliggande sammanhang.
Den miste behandlas med stor forsiktighet. Bankinliningen,
4 andra sidan, som ocksd kan studeras, ir till innu mindre
hjdlp. En stor del av sparandet sker i form av amorteringar och
bankinldningen 4r over huvud taget i forsta hand bestimd av
andra faktorer #n sparviljan. Aven om man studerar endast
vad som brukar kallas egentliga sparrikningar, fir man tinka
pé, att alla slag av inldningsrikningar representerar sivil kassa-
hillning som mera ldngsiktiga placeringar. T'ill sist 4r att mirka,
att folk kan tesaurera, dvs. spara i kontant form.

En annan svaghet hos en upphingning av kapitalbildnings-
problematiken pd begreppet sparande sammanhinger med att
icke ens ett mitt pi sparviljan alltid skulle kunna ge bestimt
svar pd frigan huruvida den dnskade investeringsverksamheten
skulle férsimra penningvirdet eller ej. Antap, att det finns
outnyttjade produktionsresurser, som skulle kunna utnyttjas {6r
investeringar utan pifrestning p4 penningvdrdet. Det har d4
icke nigot avgdrande intresse hur stort sparandet ur utgingsligets
penninginkomster 4r. De outnyttjade resurserna behéver hirvid
icke alls vara s& i dgonenfallande i form av exempelvis arbets-
loshet, att detta dr ganska sjdlvklart, Bide produktion och pen-
ninginkomster kan kanske héjas med hjilp av ett bittre utnytt-
jande av den i utgingsliget sysselsatta arbetskraften. Icke heller
dd har sparandets storlek ndgot stérre intresse. Man kan ocksd
tinka sig ett helt annat fall, nimligen en allmin héjning av
priser, kostnader och penninginkomster i en s. k. »kostnadsinfla-
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tiony, eller »inkomstinflations.! Sparviljan sddan den framkommer
vid denna inkomstutveckling och de inkomstférvintningar, som
priglar en dylik utveckling, skulle di lika litet som i ovan
exemplifierade fall vara avgbrande fér hur stora investeringar,
som kan genomféras utan pifrestning pd penningvirdet. Ett de-
flatoriskt mottryck i syfte att undanrgja forutsittningarna fér en
fortskridande inflation skulle krdva att investeringarna bring-
ades att understiga sparviljan.

Sparviljan ir sdledes dels svdr att mita dels icke alltid av-
gorande for huruvida de investeringar, som fordras for ett visst
bestimt framatskridande, utsdtter penningvirdet for pifrest-
ningar eller ¢j. Det kan da icke vara lampligt att borja en analys
av kapitalbildningsproblemet med ett studium av sparviljans
bestdmningsfaktorer. Om man, som hir valts, vill knyta begrep-
pet samhillsekonomiskt kapitalbildningsproblem till en svi-
righet att utan penningvirdeférsimring investera si mycket
som behdvs for ett bestimt framitskridande, dr det mera dnda-
méalsenligt att borja med att analysera pris- och penninginkornst-
bildningen och att direfter analysera sparviljan och sparandet i
férhillande till pris- och penninginkomstbildningen. Med en
sddan uppliggning erhills en generellare problemstillning 4n
vid begrinsad sparandefinvesteringsanalys. I stallet for att frestas
till en begrinsning till det rent ekonomiska planet fir man en
naturligare utgingspunkt fér en breddning av studieobjektet
till det kraftspel, som #r karakteristiskt f6r det nutida samhillet,

I Begreppet vkostnadsinflation» idr nagot olimpligt dirfér att varje infla-
tion innebdr kostnadsstegring. Vid given volymmissig omsitining maste
fér Svrigt dven en skostnadsinflation® utmirkas av stigande efterfrigan, om
den skall bli annat &n rent tillfillig. Begreppet sinkomstinflationy har den
nackdelen, att dven den expansion, som beror pd att investeringarna dver-
stiger sparviljan, innebir en penninginltomststegring.
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dir icke minst politiska och sociala faktorer ar nira samman-
vdvda med de ckonomiska. Det visar sig ocksd [dttare att bygga
in en analys av kreditvisendet och dess faktiska funktionssitt
pd ett dndamdlsenligt sitt, Det 4r en sddan vad man med an-
knytning till doktrinhistorisk terminologi kan kalla »institutiona-
listisk» studie, som hér skall férsokas. I foreliggande skrift kom-
mer emellertid frigan om sparviljan och sparandets karaktir
samt kreditvisendets problem att behandlas endast preliminirt.
En mera inglende analys hidrav skall géras i ett senare arbete
rorande industrins finansiering och kapitalmarknadsproblemen.
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KAPITEL 2

Huvuddragen av kapitalbildningsproblemet
efter det andra varldskriget

Historiska aspelter

Under den svenska industrialiseringens forsta halvsekel frin
1850-talet till 1goo-talets forsta drtionde hojdes den allminna
prisnivdn obetydligt. Pristrenden under perioderna 1850-1875
och 1895-1914 var mittligt uppétriktad och priserna sjénk under
perioden 1875-18g5. Tar man hinsyn till den betydande kvali-
tetsfdrbittring av flertalet varor, som samtidipt skedde, och till
mingden helt nya produkter, kan det ifrigasittas, om man &ver
huvud taget bér tala om ndgon penningvirdeférsiamring.

D4 industrialiseringen karakteriserades av en vildig kapital-
bildning och Sverige vid dess borjan motsvarade vad vi idag
kallar ett underutvecklat land, dr denna penningvirdestabilitet
anmirkningsvird mot bakgrunden av senare erfarenheter. Nir
man idag diskuterar utvecklingen i de s.k. underutvecklade
linderna, kommer man néstan alltid in pd inflationsproblemet:
Hur skall en industrialisering kunna ske utan inflation? Ocksi
nir det giller visterlindska stater 1dag, bland andra Sverige,
dir levnadsstandarden #r ojimférligt hégre 4n 1 de s.k. under-
utvecklade linderna, sammanknyts frigan om kapitalbildning
och framétskridande med risken for inflation. Under den hektiska
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industrialiseringsperioden fore det forsta virldskriget talades det
aldrig om inflation, Hur skall detta forklaras?

Nir den tekniska utvecklingen och féretagarverksamheten
inom industri, handel och kommunikationer i ett nidra samspel
framtridde som progressiva krafter i den svenska ekonomin,
fanns det icke nigot penningkapital, som vintade pi att bli
utnyttjat. Ndgon allmin arbetsloshet fanns icke heller, 14t vara
att sisongmissig undersysselsittoing férekom i jordbruket. Det
fanns diremot naturtillgdngar och dessa fick sitt ekonomiska
virde tack vare teknik och féretagarverksamhet i samverkan.
Finansiella resurser kom frimst genom utvecklingen inom
kreditvisendet att stillas till foretagarnas forfogande pa lockande
villkor. Med hjilp av dispositionsritt dver betalningsmedel och
kredit kunde nya, produktivitetstkande »kombinationer av
produktionsfaktorer» goras, Genotn de erbjudna finansierings-
mdjligheterna till rintor, som var ldgre dn investeringarnas
vintade rantabilitet, uppstod emellertid tidvis en for stor efter-
fridgan av varor och tjinster och tryck uppit pd prisnivin.
Man kan siga, att det foreldg ett samhillsekonomiskt kapitalbild-
ningsproblem i den meningen, att det i det svenska folkhushillet
icke fanns utrymme inom ramen fér stabilt penningvirde fér de
investeringar, som 1 hég grad kunde &ka produktionen av varor
for hemmamarknad och export och héja levnadsstandarden.
Detta kapitalbildningsproblem var dock icke sirskilt svirlost.
Det var nédmligen aldrig friga om nagot starkt efterfrigetryck
frin konsumenternas sida. Totala efterfrigan drevs dirfor icke
sdrskilt starkt i hojden trots de stora investeringarna. Framfor
allt fanns det emellertid méjligheter till kapitalimport. Denna
finansierade ett importdverskott och tkade utbudet av varor
inom landet till priser, som icke drev upp den allménna prisnivin
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utan under lnga perioder tvirtom utdévade en motsatt press
pa denna. En sidan kapitalimport kom framst till stind genom
att man for sirskilda projekt — frimst jirnvigar och bostider —
emitterade obligationsldn i utlandet. Hirigenom mdjliggjordes
s.k. avlyftningar av bankkrediter si att nya sidana krediter
fortlépande kunde ges for allt storre investeringar. Utan denna
kapitalimport hade industrialiseringen aldrig blivit genomférd
i den takt som nu skedde. Under de ridande forhéllandena skulle
nidmligen penningpolitiken aldrig ha férts pd ett sadant satt, att
bankerna tillférts likvida medel 1 tilirdcklig utstrickning fér en
trendmdssigt kraftig kreditexpansion. Hinsyn till den svenska
valutans metallparitet och till reserven av guld, silver och ut-
lindska valutor skulle aldrig ha tilldtit de finansieringsméjlig-
heter inom landet, som nu blev skapade.

Mellankrigstidens utveckling kan frin hir aktuell synpunkt
karakteriseras med fi ord. Under 19zo-talet kunde de investe-
ringar, som i hogsta grad underlittade standardhéjningen, i
motsats till vad fallet var under stérre delen av industrialismens
forsta halvsekel, vil genomforas utan tryck uppét pd prisnivén.
Prisnivédn f6ll i stillet och det uppkom en nettoexport av kapital
samtidigt som produktionen steg, bland annat tack wvare en
allmin och intensiv rationalisering inom niringslivet. Depres-
sionen i borjan av 1gjo-talet betingades frimst av inflytelser
frin virldskrisen och nedgéngen i investeringsverksamheten var
bland annat en f6ljd av minskad féretagarverksamhet, icke av
svarigheter att [6sa ndgot samhillsekonomiskt kapitalbildnings-
problem. Sedan guldmyntfoten évergivits och kronan devalverats,
bérjade priserna sakta stiga. Pristrycket kom direkt och indirekt
frin den undervirdering av kronan, som den sedan 1933 fixerade,
forhdllandevis héga pundkursen innebar., Vid den givna vixel-

2 — 598910 17



kurspolitiken och det dirav delvis betingade dverskottet 1 bytes-
balansen och starka tillflédet av likvida medel till niringsliv och
banker skulle ett slut pd denna s. k., reflation ha forutsatt en
deflatorisk ekonomisk politik i gvrigt.

Vad som i féreliggande sammanhang bér uppmirksammas ir,
att det i utvecklingens tendens under 1930-talets senare hilft 13g
vissa fordndringar av de politiska och institutionelia férhillan-
dena, som till en del bottnade i de intryck, som depressionen
hade gjort, till en del kan ses som utslag av en djupare lig-
gande utveckling av samhdllsstrukturen, Dessa forindringar kom
emellertid forst efter det andra virldskriget att f8 genomgri-
pande betydelse sisom skapare av ett pitagligt samhillseko-
nomiskt kapitalbildningsproblem.

Utvecklingens yttre drag

Under &ren 1946 och 1947 hojdes penninginkomsterna snabbt fér
flertalet grupper (diagram 1). Penninglénerna och priserna p4 jord-
bruksprodukter och dirmed lantbefolkningens penninginkomster
¢kade under pdverkan av politiska faktorer pi ett tidigare okint
sitt. Konsumenternas varuefterfrdgan var stor och deras sparande
troligen ofta negativt. Mojligheter erbjod sig att ticka under
krigsiren eftersatta behov och det fanns i motsats till tidigare
varor, som man med hansyn till penninginkomsterna och ridande
priser girna ville kopa. Deras likviditet var ocksd hég 1 utgings-
liget och man vintade sig en hgjning av penninginkomsterna
under intryck av politikers uttalanden rérande utrymme for
lonedkningar och med stdd av organisationer, som efter krigs-
drens aterhdllsamhet ville hivda sin stillning. Ocksd foretagens
likviditet var hég och vinstutsikterna goda. Marknaderna prig-
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Diagram 1. Taxerade inkomseter och penningléner 19456-57

Miljener kropor
kronor per timme
35000 7.00
30000 6,00
25000 5,00
20000 4,00
15000 3.00
10000 2,00

5000 — -1 1.00
0 1 [ T B | | | 1 ] P 0,00

45 47 49 51 53 35 57

Taxerad inkomst fér fysiska personer m. fl. Beloppen avser in-
komstir, e taxeringsar
e Genomsnittlig timfértjinst f8r manliga vuxna industriarbetare

lades av livlig efterfrigan och stigande priser. Investerings-
verksamheten fick dirfor en betydande omfattning, samtidigt
som man 1 kampen om arbetskraften beviljade hogre ldner
dn enligt avtal, Tillsammans med en stark kreditexpansion
{diagram 2) och under 1947 stigande statliga utgiftcr (diagram 3)
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Diagram 2. Bankernas in- och utlAning samt likvida medel 1944-58

Mitjoner
kronor

16000

14000

12000

10000

B00O

6000

4000

l
2000

— /A )

L1 ! ] L} 1 P ] I I !
44 46 4B 50 52 54 56 58

== === [Jtlining
=i e ] ikvida medel

drev allt detta upp totalefterfrigan av varor och tjinster och

trots en snabb produktionsstegring inom landet och 6kande

export tomdes guld- och valutareserven pi kort tid (diagram 4)
och importrestriktioner fiek tillgripas, P4 kapitalmarknaden stod
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Diagram 3. Statens utgifter 1945-58

Miljener
kronor

14000

12000

10000

8000

46000

4000

2000 [~

- P ALy = - L4
’.--.,.______. -’_,/ \*/
0 L ] [l | l I I ] I |

4546 47[48 49/50 51/52 53/54 55/56 57/58

— Summa
== == == Driftbudgeten
= mm Kapitalbudgeten

tillflédet av placeringssokande medel icke alls i proportion till
penninginkomsternas stegring. Den likviditetsitstramning inom
och utanfor bankerna, som pd grund av den livliga aktiviteten,
det dkade behovet av sedlar hos allminheten och i affirslivet,
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Diagram 4. Rikebankens innshav av guld och valutor, svenska virde-
papper m. m. samt rinteutvecklingen 1944-58

'\:I:L:Le: Procent
5000 A 5

4000

3000

2000 [~

1000

I [ J | £ | | | 1 | o
44 46 48 50 52 54 56 58

Effektiv rédnta & 3§ % statsobl. 15.12. 1944

e bem == Svenska virdepapper

o e Guld och valutor

vvreaer Tl Riksgildskontorets férfogande stillda medel

kreditexpansionen, valutautflédet och utvecklingen pé kapital-
marknaden efter hand bérjade uppkomma, motverkades av
riksbanken genom mycket stora k8p av obligationer (diagram 4).
Dessa kop minskade likviditetsitstramningen fér bankerna lik-
som direkt och indirekt kapitalmarknadens knapphet. Den
starkt stigande utliningen kunde dérfor fortgd bide pd den
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korta kreditmarknaden och den ldnga kapitalmarknaden utan
nimnvirt stigande rinta (diagram 4). Det blev en fortskridande
inflationistisk balansrubbning med inslag av bristsituationer i
betydelsen av efterfrigedverskott pd olika marknader utan ome-
delbara prisanpassningar. Mot detta kunde apprecieringen 1946,
som till stor del eliminerade det internationella pristrycket,
byggnadsregleringen och andra direkta ingrepp, icke bjuda
framgangsrikt motstind.

Aren 1948 och 1949 fortsatte penninginkomststegringen.
Takten var dock vad 1949 betriffar lingsammare, sedan bland
annat politiska patryckningar lett till en viss avtalsmissig 16ne-
stabilisering, foretagens vinstutsikter ndgot forsdmrats 1 samband
med internationell konjunkturférsvagning och likviditeten ned-
gétt ndgot. Samtidigt hade kreditexpansionen minskat bankernas
likviditet och en viss dtstramning av rdntan fitt intriffa under
1948, Sedan flertalet eftersatta konsumtionsbehov tickts, bkade
84 sminingom utbudet av sparmedel pd kapitalmarknaden ur
den uppnidda och allgimt stigande penninginkomstnivin.
Periodvis fortsatte riksbanken ocksé sina obligationskép, Trycket
uppit pd rintenivin littade ddrfér mot slutet av 1g48 och indu-
strins obligations- och forlagslineemissioner blev stora. Dels
direkt, dels via avlyftning av bankkrediter och dédrmed utrymme
for ny bankutlining bidrog detta till fortsatt hog investerings-
verksamhet, D4 édven konsumtionsvaruefterfrigan, trots dimp-
ningen, alltfort var hég, bland annat p4 grund av stigande kon-
sumtionsstimulerande offentliga utgifter, och bristande balans
fortfarande priglade bland annat arbetsmarknaden, fortsatte
inflationen. Byggnadsregleringen skirptes och det forsta s.k.
lingtidsprogrammet upplinjerades. Valutautflodet bringades sa
sminingom att upphdra och vindes sedan i sin motsats icke
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endast genom importrestriktionerna utan ocksd genom deval-
vering av kronan i september 1949.

Aren 1950, 1951 och 1952 steg penninginkomsterna iter
kraftigt pd grund av valutadeprecieringen och den internatio-
nella Koreahaussen, férst for foretagen och sedan fér allmin-
heten. An mera utpriglat in pid 1g4o-talet framtridde fér
efterkrigstiden nya I6nebildningssammanhang under trycket av
den starkt stigande efterfrigan av arbetskraft och bristande
balans pd arbetsmarknaden, levnadskostnadsstegringen och de
starka och aktiva organisationerna. Vidare steg ocksd konsum-
tionsvaruefterfrigan pd grund av tro pd stigande priser och
penninginkomster. P4 samma sitt som under 1946 och 1947
drevs totalefterfrdgan upp ocksd genom kreditexpansion. De
héjda priser, som kom frdn vidrldsmarknaden och som hade
forstirkts genom devalveringen, kunde dédrfor uppritthillas och
ytterligare prisstegringar underbldstes, trots betydande produk-
tionsstegring. Den vid en stegring av produktion och priser
naturliga likviditetsitstramningen drdjde denna géng, nirmast
pd grund av riksbankens stora valutakép och finansiering av
statens utgifter genom skattkammarvixelkép. Forst dd utbudet
av sparmedel pd kapitalmarknaden pd grund av den stora
varuefterfrigan stagnerade frin sommaren 1950 aktualiserades
kép av obligationer, om den ldnga rintan skulle kunna hallas
p4 den tidigare nivdn, Nir riksbanken 1 juli upphérde med
sddana stodkop, borjade rintan stiga. P4 vintern 4terupptogs
képen for att forhindra en fortskridande s.k. rinteglidning.
Under andra hilften av 195x gjorde sig ett tillfilligt képmotstind
gillande och konsumenternas sparande bérjade ©ka sedan
Koreakrisens hot mot virldsfreden minskat och deras tro pi
fortsatta prisstegringar dimpats, Sirskilt som bankerna samtidigt
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blev likvida pd grund av det stora valutatillfiodet, blev kapital-
marknaden lattare och riksbankens obligationskop kunde upp-
héra. Icke heller under 1952 behGvdes ndgra stora sddana kép
for att halla réintan { stort sett ofdrindrad, trots att bytesbalansen
och, tillfilligt, ett kassamissigt statsbudgetdverskott ség upp
likvida medel i bankvisendet. De fortsatta penninginkomst-
stegringarna fér allménheten resulterade i fortsatt utbudstkning
av placeringssdkande medel pid kapitalmarknaden. Mot denna
stod en betydande okning av efterfrigan av sidana medel,
stimulerad av alltjimt god orderinging och hdjda lonekostnader.
Det 6kade utbudet resulterade dirfér genast i en betydande
investeringsverksamhet.

Under 1953, d& den internationella konjunkturen sviktade,
bromsades penninginkomststegringen. P34 kapitalmarknaden
stagnerade utbudet och en rintestegring kunde hir undvikas
bland annat dérigenom att riksbanken reglerade emissions-
verksamheten. D3 staten ville underldtta ett stort bostadsbyg-
gande och &ka investeringarna inom den offentliga sektorn men
undvika rintehéjning icke endast genom kapitalmarknadsreg-
leringen utan ocksi genom att finansiera investeringar med
korta lan i bankerna, blev resultatet en allmin likviditetsokning
bide inom och utanfér bankerna. Dirmed hejdades trycket
uppit pd rintan. Frin borjan av 7954 steg allmidnhetens pen-
ninginkomster hastigare &n under 1953. Det personliga sparandet
syns emellertid ha okat ritt obetydligt. Utbudsékningen pi
kapitalmarknaden blev dirfér férhilandevis liten. Efterfrigan
av medel p4 denna marknad okade didremot starkt icke endast
frdn den offentliga sektorn utan ocksi frin niringslivet, dir
férutom konsumtionsvaruefterfrigan den offentliga utgifts-
expansionen, l6neh&jningarna och ett internationellt konjunktur-
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uppsving stimulerade investeringsiusten. Sirskilt som en kredit-
expansion samtidigt kunde dga rum i de likvida bankerna, blev
foljden iter ett inflationstryck. Frin och med viren rg55, di
allminhetens penninginkomststegring och konsumtionsvaru-
efterfrigan drevs ytterligare i héjden och investeringslusten
alltjimt var stor bland féretagen, sattes dtgirder in mot nirings-
livets finansiering. Foretagsbeskattningen okades kraftigt och
regleringen av kredit- och kapitalmarknaden skirptes, det forra
genom hdjning av skattesatsen och skdrpning av avskrivnings-
och virderingsreglerna, det senare genom att riksbanken forehsll
bankerna att nedbringa sin utlining f6ér andra dndamil #n
bostadsfinansiering under det belopp, som var utestiende den
31 juli 1955. Samtidigt hojdes diskontot. Under 1956, d& allmin-
hetens penninginkomststegring fortsatte i snabb takt, tkade
efterfrigan av konsumtionsvaror alltjimt och penningvirdet
sjonk. Niringslivets finansiering férsvirades genom kredit-
restriktionerna och ytterligare stigande rintor. Kapitalmark-
nadsproblemen kom i viss mdn i den ekonomisk-politiska debat-
tens férgrund. Under 1957 och 1958 blev penninginkomststeg-
ringen ndgot ldngsammare under inflytande av den internationella
konjunkturdimpningen och ett tviirsavtal pd arbetsmarknaden.
Samtidigt blev dock ocksi produktionsékningen lingsammare
for att s3 sminingom upphéra. Fér forsta gingen sedan det andra
virldskrigets slut kunde man tala om ndmnvird arbetslshet.
Efterfrigan av kapital frdn niringslivets sida bley nigot mindre,
medan diremot den offentliga sektorns ansprik fortsatte att
oka. Konsumtionsvaruefterfrigan férblev stigande. 1 bérjan av
1959 lig konsumtionsprisnivin flera procent hégre 4n vid
konjunkturnedgidngens bérjan,
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Utvecklingens innebdrd

Det giller nirmast att klargora den principiella innebérden av
det forlopp, vars yttre drag tecknats i det foregdende. Genom
att skilja ut det visentligaste kan ett forsta svar fis pd frigan
om kapitalbildningens hittillsvarande férutsittningar.

Det idr tydligt, att konsumtionsvaruefterfrigan skapat ett
samhillsekonomiskt kapitalbildningsproblem i den meningen,
att det var omdjligt att med bibehillet penningvirde fA rum
for de investeringar, som otvivelaktigt var en avgérande forut-
sdttning for den stigande levnadsstandarden. Denna press frin
konsumtionen var betydligt starkare 4n under det industriella
genombrottsskedet och mellankrigstiden. Under vissa perioder
var det framfor allt friga om en anmirkningsvird, konjunkturell
minskning av sparviljan bland allmidnheten, som lig ndrmast
bakom. I andra fall var det frimst en kraftig stegring av penning-
inkomsterna, som var den omedelbara forklaringen. Tidvis var
det med andra ord ett starkt inhemskt efterfrigetryck, som ledde
forloppet, pressade priser och kostnader uppét och bland annat
medférde ett valutautflode, som icke kunde uppvigas av kapital-
import. I detta fall skulle den omedelbara foljden av en minskad
investeringsverksamhet otvivelaktigt ha blivit en minskad pen-
ningvirdeforsimring. I andra fall kom ett tryck frin virldsmark-
naderna, vilket tack vare sirskilt hiiga exportintikter medférde
overskott i bytesbalansen samtidigt som penninginkomsterna
och efterfrigan inom landet steg s4, att de utifrdn kommande
prisfordyringarna kunde sli igenom i den inhemska prisnivin.
En nedpressning av investeringarna skulle ocksi i detta fall
ha minskat pifrestningarna pid penningvirdet.

Ehuru forutsdttningarna for kapitalbildning utan penning-
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virdeforsamring alltsd icke var goda, blev dock betydande
investeringar, som tedde sig lockande inom bide export- och
hemmamarknadsindustri liksom inom andra delar av folkhus-
hillet, genomforda tack vare pa olika vigar dstadkomna finansie-
ringsmdjligheter. 1 bdda fallen hindrades ett forverkligande av
en efterstrivad konsumtionsvolym genom penningvirdefor-
simringen. Investeringarna, ddremot, blev icke alls pid samma
sitt begrinsade som konsumtionsvolymen, eftersom de till
visentlig del forverkligades med hjilp av en i det nirmaste
oavbruten kreditexpansion. Nir ett fabriksbygge visade sig
bli dyrare dn berdknat, blev det sillan inskrinkt av brist pi
kredit, medan t.ex. lontagarna sillan fick kredit for att kunna
forverkliga sina planer, nidr deras inkomster till f6ljd av allminna
prisstegringar icke rickte till for den tilltinkta konsumtionen.
Férloppet innebar, att investeringarna finansierades till priset av
inflation, Detta framstdr sirskilt tydligt, omn man ser pid den
monetira mekanismen i hindelseforloppet, pd likviditets- och
rinteutvecklingen.

I vissa fall foreldg inga nimnvirda likviditetssvirigheter. I
bérjan av 1g50-talet tillférde ett stort exportéverskott betydande
likvida medel till stora delar av niringslivet — och dirmed
ocksd bankerna, som di tkade utliningen. Vidare medférde
bide den héga likviditeten och den allminna penninginkomst-
stegringen sivil goda sjilvfinansieringsmajligheter bland fore-
tagen som stort utbud pi den linga kapitalmarknaden. Det
framstod emellertid for statsmakterna icke som &nskvirt att med
penningpolitik, t.ex. obligationsforsiljningar av riksbanken p#
kapitalmarknaden, framkalla likviditetsitstramning och rinte-
stegring for att avslgja det kapitalbildningsproblem, som under
denna period icke hade ett uttryck i begrinsade likviditets- och

28



finansieringsméjligheter och vars svérighetsgrad framtriadde diri,
att en kraftig investeringsbegrinsning hade varit nédvindig for
att under de ridande férhillandena dimpa inflationstrycket.

1 andra férlopp, framfor allt fran slutet av 1945 fram till 1949
samt kring mitten av rgso-talet, blev likviditeten anstringd och
rintorna tenderade att stiga dven pd den linga kapitalmarknaden
under trycket av stagnerande utbud. Kapitalbildningsproblemet
hade silunda ett klart monetdrt uttryck. Under ménga i godtog
man icke detta utan 14t penningpolitiken ingripa for att begrinsa
likviditetsatstramningen och hjlla rintenivin nere. Foljden biev,
att stora investeringar uppmuntrades och underldttades. Riks-
banken forholl sig med andra ord i stort sett passiv, nir utveck-
lingen tenderade att medféra likviditets6kning. Den var diremot
aktiv for att motverka likviditetsminskning, nir utvecklingen
medforde en sidan. Ett uttryck for dess polittk finner man i
den under minga 4r oférindrade rintenivin och den starka
okningen av statspappersportfljen., Frin mitten av 1gjo-talet
blev en viss trappstegsmissig rintestegring godtagen, men
utvecklingen innebar alltjgmt ett starkare rintetryck uppat
dn man ville godta, Ocksé da fick man dirfér motverka en likvidi-
tetsftstrammning.

Sammanfattningsvis kan efterkrigstiden sigas ha utmirkts av
ett samhillsekonomiskt kapitalbildningsproblem. Att investe-
ringarna faktiskt utgjort en stor, kanske vixande andel av
nationalprodukten jévar icke denna slutsats, eftersom det varit
friga om en inflatorisk process: Investeringarna har till visentlig
del blivit genomférda till priset av en penningvirdeforsimring,
som hillit konsumtionen ndgot sd nir i schack. Icke heller mot-
sigs slutsatsen ddrav, att enskilda och féretag sparat en historiskt
sett forhallandevis stor del av sina penninginkomster: Efter-
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krigstidens penninginkomster har néstan oavbrutet varit infla-
toriskt stigande och varje uttalande av typen att sparandet varit
tillfredsstillande stort, att konsumtionen icke dkat anmérknings-
virt snabbt eller att t. ex, skattepolitiken och inkomstférdelningen
varit férenlig med hog sparkvot blir ritt cintressant, om man
icke samtidigt siger nigot om penningvirdets forsimring.

Uppgiften i foljande tva kapitel dr att ndrmare analysera det
nu i allmédnna drag tecknade kapitalbildningsproblemet och att
diskutera dess aktuella och framtida aspekter.
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KAPITEL 3

Det aktuella kapitalbildningsproblemet

Den nya penninginkomstbildningen

Det forlopp, vars konturer tecknats i foregdende kapitel, kan
nirmare klargbras, om man pekar pd vad som 4ir nytt och mest
karakteristiskt i forhailande till tidigare. Dirmed kan ocksi en
fordjupad kunskap fis om innebdrden av det aktuella samhills-
ekonomiska kapitalbildningsproblem, som med tanke pd att
levnadsstandarden legat visentligt hogre #n nigonsin tidigare
kan forefalla paradoxalt,

Tidigare var produktions- och distributionsprocesserna helt
avgorande for penninginkomstbildningen. Denna var endogen
inom ramen fér en marknadsmekanism enligt ekonomiska lagar,
som mycket forenklat beskrivits redan av klassisk teori, vidsent-
ligen bygpande pd fOrutsittningen att »ren konkurrens» och
reconomic mam ir rddande. Numera intar den endogena me-
kanismen over huvud taget icke samma fdrhdrskande stillning.
Det bar nimligen tillkommit omstandigheter, som resulterar 1
en penninginkomstbildning, vilken i férhillande till produktions-
och distributionsprocessen kan sigas vara exogen. Dirtill kom-
mer, att pid viktiga punkter andra forutsittningar skapats fér
den endogena inkomstbildningen inom produktions- och distri-
butionsprocessen 4n dem, som den klassiska teorin hade anled-
ning att arbeta med, Slutligen har ocksi allminhetens sparvilja
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bérjat att piverkas av en rad for efterkrigstiden i stort sett
nya faktorer. Dessa forindringar har tillsammans fitt genom-
gripande betydelse for kapitalbildningsproblemet.

Den starka expansionen av de offentliga utgifterna, grundande
sig pa politiska beslut i riksdag och kommunala organ, utgdr ett
exempel pa en penninginkomstbildning, som icke 4r ett resultat
av en marknadsmekanism. Det har varit friga om stora och i
férhdllande till denna mekanism exogent bestimda utgifter. Till
en del har de tagit i ansprdk produktionsfaktorer och didrmed
inneburit penninginkomstbildning for dessas alltjimt over-
vigande enskilda siljare. Till en annan del har de medfért
penninginkomster, som icke pd samma sdtt varit ersittning for
produktiva insatser. Hit hér utgifterna for folkpensioner, barn-
bidrag m.m., dvs. vad som brukar kallas »inkomstoverféringar».
I bida fallen kan de offentliga utgifterna ses som ett uttryck for
politiska instansers ambitioner att piverka produktionsresurser-
nas anvindning och inkomstférdelningen. Som en politiskt
bestimd penninginkomstbildning kan man slutligen 1 viss min
betrakta de omedelbara verkningama fér exportérerna av en
uppskrivning av de utlindska vixelkurserna, dvs, en devalvering,

Starka infressegrupper inom olika omrdden av samhillslivet
har kommit att spela stor roll for de nya inslagen i penning-
inkomstbildningen. Sddana »pressure groups» har redan i kraft
av sitt politiska inflytande ofta drivit pd de offentliga utgifternas
expansion, i1 vissa betydelsefulla fall lett till statligt reglerad
prisbildning och ibland inverkat pd valutapolitiken. De bista
exemplen pd de bida férstndmnda sakerna erbjuder verkningarna
av intressegrupperingen 1 politiska partier samt jordbrukarorgani-
sationernas roll. Exempel p4 det sistnimnda forhillandet limnar
diskussionerna pi hodgsta nivd i den situation, som uppkom
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genom pundets devalvering 1g49. Intressegrupperna har med
andra ord bidragit till den exogena penninginkomstbildningen.
Men de har spelat sin roll ocksi pd ett annat plan, ndmligen
frimst p4 arbetsmarknaden, dir de infért nya férutsittningar =
for den endogena penninginkomstbildningen. Penninglénerna
har i det moderna samhillet i viss min kommit att bestimmas
efter andra principer 4n i det samhélle vi hade fore det andra
virldskriget,

Man bér inledningsvis gora klart for sig, att intresset inom
fackféreningar av olika slag i hog grad kommit att gilla penning-
l6nerna. Det kan te sig som om fackféreningsledningarna harvid
varit offer for vad som skulle kunna kallas en »penningillusions.
I verkligheten ligger saken dock icke s till. Fackféreningarnas
ombudsmin har glidje av att A till stind just en penningléne-
stegring for sina uppdragsgivare men om nigra illusioner har
det hirvid knappast varit friga, Det forhaller sig snarare sj,
att virdet av en ombudsmans insats 1 uppdragsgivarnas égon i
hég grad maste bli mitt efter de framgingar han avtalsvigen
kan uppnd 1 form av héjda penningléner. En reallonehéjning,
som kommer till stdind p4 grund av sjunkande levnadskostnader,
kan icke pd samma sitt skrivas honom till godo. En féljande
levnadskostnadsstegring fir underordnad betydelse. Den kan
forklaras med faktorer, &ver vilka fackfreningarna saknar av-
gorande inflytande. Om forklaringen &r riktig eller ej spelar
hirvid foga roll. Skulle 4 andra sidan sysselsdttningssvirigheter
framstd som en trolig fljd av penninglénehdjningarna, bekymrar
detta mindre dn forr 1 virlden. Ansvaret for den fulla syssel-
sittningens uppritthdllande har 1 stort sett Overviltrats pa
statsmakterna, som ju med stod av alla partier 4tagit sig
det avgorande ansvaret. Tanken pd arbetsléshet vid genom-
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drivande av krav pd en i forhillande till arbetsgivarnas birkraft
alltfor kraftig penninglénehdjning har dérfér icke lingre kunnat
vara samma himsko som tidigare.

De nya sammanhangen pd arbetsmarknaden kan nirmare
studeras med utgdngspunkt frdn en erinran om den s.k. solida-
riska lénepolitiken. Denna var frin bérjan ett uttryck for en
medveten strivan att utjimna stora loneolikheter., Efter hand
har den fitt ocksd en annan innebérd, nidmligen att lénerna bér
differentieras efter arbetets karaktir. I bida fallen har den haft
spetsen riktad mot att lgnebildningen inom olika fack styrs av
de olika branschernas och foretagens birkraft, dvs. innebir,
att lénerna blir hogst i de mest rintabla branscherna och fére-
tagen. I verkligheten har till att bérja med 4n den ena én den
andra tolkningen av den solidariska l6nepolitikens princip kunnat
anforas och liggas till grund f6r l6nehdjningskrav. Dessa har
dirigenom kommit att betinga varandra, Loneklyftor har ut-
jamnats med den ena tolkningens hjilp och sedan pd nytt skapats
genom att utjimningen inom vissa yrken medfort en marknads-
missig brist pd arbetskraft, som bland annat genom s.k. l6ne-
glidningar pressat upp lonerna. Det kan ocksd erinras om, att
efterkrigstiden, uppvisat ett tidigare okint, i praktiken ganska
automatiskt inbérdes samband mellan penningléner i enskild
och offentlig tjinst. Héjningen pd ett hall har medfért krav pd
héjningar dven pi det andra hillet, ofta under ett starkt orga-
nisatoriskt och politiskt tryck.

Varfor har det dd varit m6jligt att genomdriva s stora pen-
ninglénehdjningar och vilka féljder har héjningarna fitt fér den
totala penninginkomstbildningen fér anstillda och féretag till-
sammans?

Infér kraven pd penninglénehdjningar har man pd arbets-
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givarehll borjat reagera pi ett annat sdtt in tidigare, Arbets-
givarnas forvintningar rorande avsédttningsforhillanden och pri-
ser har dven forr i virlden under hégkonjunkturer brukat vara
sidana, att krav pd penningldénehdjningar i betydande utstrick-
ning tillmotesgitts, Nistan alla hdgkonjunkturer har ju ocksi
genom kamp om produktionsfaktorer, diribland arbetskraft,
inneburit allmédnna pris- och penninglonestegringar. Avgérande
intresse har emellertid den omstindigheten, att den grundlig-
gande klassiska lgnebildningsmekanismen, dir, grovt uttryckt,
lénen bestims av arbetskraftens grinsproduktivitet, visserligen
kan sigas ha varit verksam #ven under efterkrigstiden men att
nya moment tillkommit. Dessa har resulterat i en eftergiven-
het infér penninglonehdjningskrav, vilken i goda tider varit
anmirkningsvirt stor och dessutom i motsats till tidigare i
betydande grad forelegat ocks4 under simre konjunkturer.

Det kan [orst konstateras, att arbetsgivarnas blickfilt vanligen
forlingts. Deras forvintningar har hirvid ofta kommit att bli
instillda pd sddana avsdttnings- och prisforhillanden p4 lingre
sikt, att lonehdjningskraven framstatt sisom littare att tillmotesga
in tidigare, dven om de pd kortare sikt tett sig alitfor lingt-
giende. Karakteristiskt har till att borja med varit, att man i
stora delar av hemmamarknadsbranscherna vid bedémningen
av den ekonomiska birkraften borjat rdkna med att allminna
penninglénehdjningar icke endast innebidr en kostnadsokning
utan ocksé skapar vissa forutsittningar for en hojning av priserna
utan att avsittningen for den skull behéver minska. I den fér
utlandskonkurrensen utsatta hemmamarknadsindustrin och i
cxportindustrin har hinsyn visserligen mdst tas till konkurrens-
kraften. Men hir har man ként till de i flertalet linder likartade
inflatoriska konjunkturperspektiven. Eller ocksd har infor
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eventualiteten av allvarliga konkurrenssvarigheter devalverings
mdjligheten mer eller mindre medvetet tagits med i berdkninger
1 bida fallen har med andra ord kompenserande prishojninga
ansetts troliga. Aven pi arbetsgivaresidan av avtalsbordet ha
det ansvar for sysselsittningen, som statsmakterna pdtagit sig
lagt grunden for andra bedémningar och beteenden dn tidigart
Det dr bland annat att mirka, att 194g &rs kraftiga uppskrivnin
av dollarkursen, verkstilld redan innan nigra sysselsittnings
svirigheter uppstitt, gav ett djupt och bestiende intryck a
statsmakternas obendgenhet att ta ndgra risker i friga om syssel
sittningen. Detta intryck har vidgt ojimforligt tyngre dn d
sedermera ofta upprepade forsikringarna om penningvirde
stabilitet som mil fér den ekonomiska politiken. Efter hand ha
ju ocksd erfarenheterna visat, att priser faktiskt kunnat ritta si
efter kostnader. Penninglénernas hojning har 1 allminhet ick
behivt pressa foretagens inkomster, vilka tvirtom under efter
krigstiden genomgdende varit mycket betydande. Till och me
i de fall, d en bransch snarast gatt med férlust, har penning
lonehgjningar skett.

Det idr icke ens nddvindigt att skjuta fram nigra alldele
sdkra foérvintningar bland arbetsgivarna i férgrunden vid fin
klaringen av den nedsatta motstindskraften mot 16nehdjnings
krav. Det dr tillrdckligt att anta, att fi forutser en ling
varig konjunkturkatastrof. Den situation arbetsgivarna stills ic
for vid lingtgdende krav frdn arbetstagarnas sida blir d
regelmissigt den, att alternativet till att bevilja penningléne
héjningar ir en arbetskonflikt, som skulle medfdra dnnu stor
rintabilitetsforsdmring 4n 16nehdjningarna, Forsimringen i frig
kan ju icke forutsittas fi bli s& stark, att allmin och stc
arbetslgshet blir foljden. For ett enskilt foretag, som reda
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har liten eller ingen vinst, kan visserligen katastrofrisken fin-
nas. Men en vigran att félja med i den kollektiva lonehsi-
ningen skulle, i motsats till féljsamhet, med full sikerhet leda
till katastrof. Den nya situationen fér foretagen i allmidnhet har
kanske ocksd blivit mera accentuerad genom att de fasta kost-
naderna numera ofta har stérre betydelse dn tidigare. Tekniska
faktorer har hirvid i hég grad inverkat men ocksi féretagens
benidgenhet att se pd arbetskraften pd ett annat sitt n som forut
var vanligt. Arbetsgivarna dr mindre benigna in tidigare att
betrakta arbetslénerna som en rérlig kostnad. Nir de riknar med
expansion p# lingre sikt, vill de ogérna avskeda arbetskraft, da
de icke som f6rr kan vara siikra pd att kunna f3 tillbaka den, Det
tkade psykologiska och politiska trycket, utévat sdvdl pd det
allminna planet som inom foretagen, och d icke minst talet om
att alla »sitter i samma béty har ocksd haft betydelse. Vidare
har det kanske spelat en viss roll att féretagens ledande skikt
ofta numera blivit tjinstemin i stillet for att, sdsom ofta tidigare,
vara foretagsdgare. Till sist dr att mirka, att en alltmera bety-
delsefull del av arbetsgivama &verhuvud icke behgver ta hinsyn
till méjligheten av att héjda penningléner via héjda priser for-
svirar produkternas forsaljning. Stat och kommun siljer ju an-
tingen icke sina varor och tjinster pd en marknad eller ocksd
har man en monopolstillning pd en marknad med ganska oelas-
tisk efterfragan.

Det ir slunda mojligt att férklara varfér motstdndskraften
mot betydande penninglénehdjningar férsvagats och att detta
tillsasnmans med de exogena inslagen betytt penninginkomst-
hgjande krafter, som saknade motsvarighet under industrialis-
mens forsta halvsekel och var svaga dnnu under mellankrigstiden.
For att fullstindiga bilden av de nya mekanismerna med deras
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blandning av exogena och endogena inslag terstir att forklara,
varfor pressen uppit pd penninginkomster icke blivit innu
starkare dn som faktiskt varit fallet, Vad har begrinsat den
exogena penninginkomstbildningen och vad har satt grinserna
fér penninglénerna och hela penninginkomstnivin sidan den
etablerats for anstillda och féretag? Det 4r icke sirskilt svirt att
finna svar p4 dessa frdgor, om hdnsyn tas till institutionella och
politiska férhillanden.

Enklast kan grinserna fér den exogena penninginkomstbild-
ningen forklaras. Takten i det ekonomiska framétskridandet
brukar sillan vintas bli vdsentligt snabbare in under gingna
r i genomsnitt och de offentliga utgifternas ansvillning kan
visserligen tillitas forsiggd med Atskilliga procent om 4ret men
skatteh&jningskraven eller behovet av upplining sitter dock
en viss grians. Var denna frin fall till fall ligger vixlar givetvis
med minga politiska forhillanden men att den dnd4 dr ndgot s
nir sndv dr uppenbart, Troligen skulle en initierad politisk och
psykologisk analys kunna bestimma den med mdttliga felmargi-
naler, I foreliggande sammanhang ir det tillrickligt att pipeka,
att den finns och icke ir alldeles obestimd.

Nir det giller att forklara grinserna fér den endogena pen-
ninginkomstbildningen efter ovan antytt indnster, fir man
ocksa i viss mén rora sig med politiska och psykologiska faktorer.
Antag att det s.k. reala utrymme fér 16nehéjningar, som produk-
tivitetsokningar pd ett i och for sig ofta vilseledande sitt brukar
sigas skapa, 1 ett visst lige uppgdr till 2,5 procent. Uppenbart
ir dé, att krav pi 14t oss sfiga 10- 4 15-procentiga l16nehdjningar
i regel framstdr sdsom s4 orimliga, att en, som det brukar heta,
ansvarskinnande facklig rérelse icke framstiller dem. Regeringen
skulle vidare bli alarmerad av sddana krav och arbetsgivarna kan
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infér pressen och den allménna opinionen med ansprak pi att
bli trodda hidvda, att en lénehéjning med 10 4 15 procent skulle
vida dverstiga foretagens barkraft. Med krav pd héjningar med
14t oss siga 6 procent eller 7 procent forhdller det sig icke pa
det sitt, som galler f6r 10 4 15 procent. Felmarginalen vid
berikningen av det sreala utrymmet» anses — 1 och for sig med
ritta — vara s pass stor, att den mindre héjningen icke fér alla
framstdr som orimlig. Arbetsgivarna kan icke med samma
ansprik pd att bli tagna pi allvar hivda, att en héjning med
6 4 77 procent skulle leda till katastrof men icke en hdjning med
2,5 procent. Det dr begripligt, att en hojning d& efter ldnga
forhandlingar blir t.ex. 4 eller 5 procent och en sidan héjning
pressar sedan upp den allmdnna prisnivén, Vad si till sist be-
triffar statens och kommunernas reaktioner som arbetsgivare
kan & ena sidan hinvisas till, att man sdvil av rekryteringsskil
som av politiska skdl maste nigot si nir folja med i den all-
minna penninglonestegringen. A andra sidan finns en rad béde
ekonomiska och andra himningar fér en snabbare stegringstakt
in den, som framkommer i niringslivet. Samma faktorer, som
begrinsar den exogena penninginkomstbildningen éver huvud,
ir verksamma.

Sammanfattningsvis kan alltsd fastslds, att ett i sina detaljer
visserligen ofta komplicerat men i princip ganska enkelt, psyko-
logiskt och politiskt spel varit idgnat att hdlla de allminna
penninginkomststegringarna inom méttligt inflatoriska grinser.
Dessa grinser har endast ibland &verskridits men det har varit
svart att helt forhindra de inflatoriska krafterna. I all synnerhet
giller detta, om man ser till de trendmissiga verkningarna. Det
ingér ndmligen ocksd i bilden att stabiliseringsperioder, ja rent
av sutgiftsstopps, »wlénestopp» och »prisstoppy ibland uppnitts

39



efter sirskilt markerade inflationspéfrestningar. Men detta har
sedan resulterat i nya péfrestningar, di behovet av offentliga
utgifter hopat sig efter en »reformpausy — sérskilt om ett
riksdagsval dgt rum under mellantiden — och l6nehéjnings-
kraven kunnat motiveras med den tidigare &terhillsamheten.
Det framstar alltsd sdsom naturligt, att de starka penninginkomst-
stegringarna endast kommit med vissa mellanrum. En oavbruten
stegring i snabb takt hade varit mera forvinande 4n den mera

trappstegsmissiga stegring, som i verkligheten skett.

Sparandet

Aven om det #r svdrt att med sikerhet siga nigot om vilka
faktorer, som omedelbart spelat storst roll {6r sparviljan under
efterkrigstiden, och om dessa faktorers ldngsiktiga utvecklings-
tendenser, kan man viga formulera nigra hypoteser.

Ménga enskilda, som tidigare hade si liga inkomster att
nimnvirt sparande Sver huvud sillan kunde komma i friga,
har under senare drtionden for frsta gingen fitt si pass stora
inkomster, att icke allt gatt till konsumtion. Férsikringssparan-
dets snabba 6kning bland arbetarna och de ldgre tjinsteminnen
dr ett uttryck for detta. Vidare har sparandet for dlderdomen
pd grund av befolkningsstrukturen linge haft en betydande
omfattning i forhallande till 4ldringarnas konsumtion. Denna
utveckling av sparandet miste tydligen ses som en engings-
foreteelse. De folkgrupper, vilkas sparande mdste vara i det
nidrmaste obefintligt, &r numera fitaliga och vi kommer dértill in i
en period, di genom befolkningsutvecklingen de passiva dlders-

gruppernas sammanlagda konsumtion borjar $ka i férhdllande
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till de aktivas sparande fér dlderdomen. Ser man pé de grupper,
som tagit trappsteget upp till de »sparkapablas inkomstklasserna,
finner man en rad forhillanden, som av det mesta att doma
bérjat munska sparviljan. Den 6kade trygghetskiinsla i friga om
bland annat ilderdomsfdrsérjningen, som den moderna social-
politiken skapat, bor verka 1 denna riktning. En minskad oro
for arbetslgshet kan antas ha samma verkan. I de hégre inkomst-
klasserna bor den brant stigande marginalskatten redan i hog
grad ha gitt ut dver sparandet. Slutligen har si sméningom ett
efter hand ganska allmint misstroende till det framtida penning-
virdet sdkerligen bérjat minska intresset for sidant sparande
pd ling sikt, som leder till penningfordringar, samtidigt som det
i vissa fall stimulerat sparande i mera »virdesdkray former, Den
karakteristiska stagnationen i frdga om férsdkringar med spa-
randeinnehdll och dkningar av rena dddsriskforsikringar bérjade
innan frigan om allmin tjdnstepensionering fick stérre aktualitet.
Denna utveckling miste 1 likhet med det dkade intresset fér
egna hem och aktier delvis ses som en filjd av en férindrad
syn pd det framtida penningvirdet.

Det ir knappast mdjligt att utan en mera ingdende analys
siga ndgot bestimt om hur det samhillsekonomiska kapital-
bildningsproblemet tidigare under efterkrigstiden piverkats av
de nu berdrda lingsiktstendenserna i sparviljan och sparandets
karaktir. Krafter har uppenbarligen verkat 1 olika riktningar.
Det forefaller littare att beddma i vilken riktning krafterna nu
verkar och kan vintas verka i framtiden, De kan knappast und-
ga att i och for sig fi en tendens att skirpa det samhillseko-
nomiska kapitalbildningsproblem, som redan av andra skil dr
att rikna med. Frigan blir sedan huruvida ndgon speciell eko-
nomisk politik kan komma att motverka dessa tendenser.
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Innan kapitalbildningsproblemet och den ekonomiska poli-
tiken nirmare diskuteras, dr det skil att fista uppmirksamheten
pa att sparviljans komjunkiurella forindringar under efterkrigs-
tiden med dess nya inslag i penninginkomstbildningens meka-
nism fatt i viss mén annan betydelse 4n tidigare. Enligt sedan
mellankrigstiden gingse penningteori borde en konjunkturell
okning av sparviljan vanligen ddmpa ett befintligt inflationstryck.
Sparandet uppfattades ndmligen principiellt som ett efterfi‘ége—
bortfall. Denna teori har vil alltid varit diskutabel s till vida
som sparbeslut och investeringsbeslut alltid i viss min fattats
pé en ging av samma subjekt och stringt taget varit uttryck for
en och samma vilja och aktivitet. Utan investeringsbesluten
skulle sparbesluten icke ha fattats. De mest typiska exemplen
finner man bland jordbruken. Fér det andra har ékningar 1 den
sparvilja, som icke pd detta sitt direkt hingt samman med
investeringsbeslut, alltid i nigon utstrickning medfort reak-
tioner dver kreditvasendet och dirifrin till investeringar snab-
bare 4n de medfort avgérande férindringar pd marknaderna
for konsumtionsvaror och tjinster, Sistnimnda reaktioner torde
till f6ljd dels av den nya typen av penninginkomstbildning dels
av vissa karakteristiska drag 1 den ekonomiska politiken ha varit
ganska forhdrskande under efterkrigstiden. Den ifrigavarande
penninginkomstbildningsmekanismen har nimligen hela tiden
gett anledning till omfattande investeringsplaner bide bland
foretagen och i den offentliga sektorn. Den »séljarens marknady,
som icke minst de exogena inslagen i penninginkomstbildningen
skapat, har fyllt orderbockerna och lockat till kapacitetsutbygg-
nad samtidigt som de stigande kostnaderna fér arbetskraften
stimulerat till ersittning av arbete med kapital. Den offentliga
konsumtionen har samtidigt stillt stora krav pd offentliga
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investeringar. Under i stort sett hela efterkrigstiden bar inve-
sterarna velat investera mera 4n de kunnat pdra med hinsyn till
finansieringsmdjligheterna eller byggnadstillstdnden. Inverkan
pd varu- och tjanstemarknaden av en dimpad konsumtionsvaru-
efterfrdgan har under sidana férhillanden icke haft s& litt att
sl igenom 1 allmint konjunkturdimpande riktning, innan
impulser over kreditvisendet underlittat de stora investerings-
planernas férverkligande. I den min affdrsbankernas likviditet
direkt okat genomn forskjutningar i inldningsstrukturen eller
genom att amorteringar krympt deras balanser, har utbudet pi
bankkreditmarknaden 6kat men betydelsefullare har varit, att
kapitalmarknadsinstituten genom sparandets dkning fitt mera
medel och dirfor i 6kad utstrickning kunnat bide direkt och
indirekt ticka den stora efterfrigan av kapital for investeringar.
Icke minst under alla de &r, dd emissionerna av obligationer och
forlagslin ransonerats av riksbanken, har orsakskedjan frin
okat utbud av placeringssbkande medel till kade investeringar
framtrite tydligt. Ett sidant 6kat utbud har nimligen lett till att
ett stdrre antal emissioner tilldtits. Det ér slutligen att observera,
att ansatser till ddmpning av efterfrigan av varor och tjinster
brukat leda till att flera byggnadstillstind getts si att storre
investeringar ocksd pd sd sitt blivit f5ljden.

! En enkel modellkonstruktion, avseende ett begrinsat férloppsskede,
kan schematiskt demonstrera de sammanhang, som hidr bertrts. Antag tili
att bbrja med, att vi har ett balanserat lige med stabil prisnivd och full syssel-
sittning. Vi har Y (nationalprodukten) =7 (investering) + C' (konsumtion);
en dkning av sparviljan, dvs. av den del av Y i utgingsliget, som folk vill
spara, ger vid givet [ minskat ¥; om den 8kade sparviljan diremot resufterar i
tkat [ férindras icke Y. Slipper vi férutsittningen och later ¥ vama inflato-
riskt, blir resultatet av en tkad sparvilja vid givet { ett mindre inflatoriske ¥,
Om [ ej ir givet utan Skar med sparviljan, far vi dirmed ett lika infatoriske
Y som tidigere.
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Den nérmaste uppgiften i féljande kapitel dr att med utgdngs-
punkt frin den hittills genomférda analysen av kapitalbildnings-
problemet ta upp frgan om den ekonomiska politiken, nirmast
d4 skatte- och penningpolitiken.
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KAPITEL 4

Kapitalbildningsproblemet och den ekonomiska-
politiken

Skattepolitiken

De under efterkrigstiden oavbrutet dkade skatteintikterna for
staten har motiverats med hinvisning bide till statsfinanserna
och till den ekonomiska politikens mal. I &tskilliga fall har
tyngdpunkten lagts vid det ena eller det andra motivet. I andra
fall har motiveringarna sammanfogats till en finanspolitisk tes,
varvid en viss bestimd budgetpolitik ansetts vara nskvird frin
ekonomisk-politisk synpunkt. Med stéd av den finanspolitiska
teori, som under senare irtionden utvecklats och forenklats
dnda ddrhdn att den fitt viss praktisk politisk betydelse, har
man hirvid kommit att se pi skattesatserna och beskattnings-
reglerna sfsom en s.k. handlingsparameter, dvs. en storhet, som
kan styras i syfte att pdverka det ekonomiska forloppet och icke
sjdlv bestims av detta forlopp. Under efterkrigstiden har det
hela tiden varit friga om en strivan efter efterfrigedimpande,
antiinflatorisk pdverkan. Man har tinkt sig, att skatteGkningar,
populdrt uttryckt, varit #gnade att »déda kopkrafts, att skapa
s.k. wrealt utrymmesr for den av statsutgifterna féranledda
efterfrigan. Enligt denna teori skulle i sjalva verket alla infla-
toriska krafter 1 samhillsekonomin kunna upphivas genom
skatter, Dessa skuile med andra ord ocksi kunna ha mycket
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stor betydelse for en lésning av ett samhillsekonomiskt kapital-
bildningsproblem.

Den utveckling ar frin ir, som statsbudgeten faktiskt foretett
under efterkrigstiden, foranleder emellertid tvivel pd anviind-
barheten hos den finanspolitiska teorin rérande okade skatte-
intdkters antiinflatoriska verkningar. Den omstindigheten att
Sverbalansering av statsbudgeten som helhet — »totalbudgetens
— endast vid mycket f4 och kortvariga tillfillen kommit till
stdnd, vicker den ftirsta misstanken. Denna misstanke stirks av
det faktum, att overbalanseringen vid dessa tillfillen varit en
folid av att en inflatorisk penninginkomstbildning oférutsett
tillfért statskassan starkt stigande intikter. Det ligger med tanke
pd denna erfarenhet nira till hands att formoda, att statens
utgifter icke varit oberoende av skatteintikternas o6kning.
Beslut om nya penninginkomstbildande och efterfrigetkande
statsutgifter har av alit att doma delvis sammanhingt med att
skatteintdkterna dkat som en f6ljd sdvil av penninginkomst-
bildningens allminna utvecklingstendenser och de progressiva
skatteskalorna som av hgjningarna av skattesatserna och skirp-
ningarna av skattereglerna for foretagen.

Den ifrdgavarande finanspolitiska teorin har ocksd en annan
svaghet. Denna sammanhinger med att det finns dven ett annat
samband mellan skatteintikter 4 ena sidan och penninginkomst-
bildning och efterfrigan 4 andra sidan, 4n det, som direkt -
sammanhinger med politiska beslut,

14t oss forst se pd foretagen och de fria yrkesutévarna som
skatteobjekt. Enligt linge forhirskande teori kan en skatt pd
en nettoinkomst icke »dverviltrass genom prishdjning. Den
miste t.ex. for ett aktiebolags del g& ut 6ver utdelningen. Utan
att hir ingd pd en nirmare granskning, bdr det erinras om, att
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teorin i frdga forutsitter en marknad med s.k. fullstindig
konkurrens, dir skatteobjektet i varje ogonblick forsoker maxi-
mera nettoinkomsten.

Om vi for ett Sgonblick godtar de for teorin i friga gillande
forutsdttningarna sdsom tillndrmelsevis verklighetstrogna, kvar-
stdr frigan i vad mdn konsumtionsvaruefterfrigan ddmpas av en
foretagsbeskattning. Det ligger ndrmast till hands att svara att
denna efterfrigan i varje fall icke triffas direkt. Foretagen for-
brukar sjilva inga konsumtionsvaror, Konsumtionen triffas
siledes endast i den min en skattedkning leder till minskad
utdelning, som i sin tur féranleder en dimpning av foretags-
dgarnas konsumtionsvaruefterfrigan. Att denna indirekta in-
verkan skulle kunna vara si betydande, att den ger nigot visent-
ligt bidrag till 16sning av det sambhillsekonomiska kapitalbild-
ningsproblemet, 4r timligen uteslutet, Mycket talar for att
dgarna minskar sitt sparande snarare 4n sin konsumtion.

Mera realism 1 valet av forutsdttningar @n hittills ger oss
anledning arbeta med en analysmodell, dir den fullstindiga
konkurrensens marknad i stor utstrickning blivit ersatt av en
marknad med sk, ofullstindig konkurrens. En mera verklighets-
trogen forutsittning an att foretagen alltid efterstrivar vinst-
maximering 4r vidare, att nettovinstférestdllningarna ar ganska
oklara redan dirfor att olika ldnga blickfilt kan foreligga. Dértill
kommer, att féretagens handlande i flertalet ligen snarast
bestdms av forestiliningar om »skalign vinst, »normal» vinst eller
vinst, tillricklig fér viss minimiutdelning plus sjdlvfinansiering
av den expansion, som av andra skil kan synas mdjlig eller
limplig. Med dessa forutsdttningar kommer svaret p3 frigan om
verkningarna av en skirpt beskattning av féretagens nettovinster

1 annat ljus. Skattedkningen i frdga kommer medvetet eller
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omedvetet ofta att behandlas som en kostnadsokning och sldr
som sidan forr eller senare igenom 1 priserna pid fOretagens
produkter. En utdelning sinks endast i nodfall sedan andra
utvigar befunnits oframkomliga och sjilvfinansiering til en
viss, ganska betydande omfattning har i minga fall blivit ett
tamnligen sjdlvstindigt mél. De andra utvigar, som vid skatte-
skdrpning provas, blir dirfor forr eller senare prishGjningar, sar-
skilt d& foretagen vet, att forsimring av det finansiella liget
genom skattedkning traffar flertalet foretag samtidigt.!

Vad som hir sagts om féretagen kan i viktiga avseenden ocksd
tillimpas pd de fria yrkesutdvarna. Det forefaller mycket troligt,
att okade skatter for t.ex. likare och tandlikare genom effekti-
vare taxering eller hojda skattesatser fir taxehdjande inverkan,
Motsvarande giller sidana yrkeskategorier som hantverkare,
sirskilt i den min de dr fast organiserade. Prishdjningarna fir
sedan i sin tur verkningar i friga om allminhetens utnyttjande
av hantverkarnas tjinster, som vore vil virda analys men som
hir skall lamnas ddrhdn.

Héjda foretagsskatter kan siledes over huvud taget tdnkas
triffa efterfrigan av konsumtionsvaror endast obetydligt. De fir
vidare litt en tendens att hdja kostnader och priser. Man kap
rikna med férsok till kompenserande penninginkomsthéjningar
bidde bland foretag och fria yrkesutévare. Fogar man till detts
vad som tidigare kunnat sdgas om nodvindigheten i det moderns
sambhillet att undvika svirartad konjunkturforsimring vad syssel-

! Det &r givet, att den antydda reaktionen forst och frimst intraffar blanc
hemmamarknadsféretag, som ir foga utsatta {6r utlindsk konkurrens. Mer
ocksd niringslivet i dvrigt forsdker i forsta hand reagera pi samma sitt ay
skiil, som berbrdes i den tidigare beskrivningen av arbetsgivarnas stéllnings-
taganden till krav pi hojda Iéner.
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sittningen betrdffar och om det politiska sambandet mellan
skatteintdkter och statsutgifter och dirmed om marknadernas
efterfrigan av varor och tjdnster, mdiste slutsatsen bli, att
héjda skatter pd foretagen och de fria yrkesutdvarna icke dr
effektiva medel att l6sa det samhillsekonomiska kapitalbildnings-
problem, som karakteriserat efterkrigstiden.

Lat oss si gd till lintagarna som skatteobjekt. Ett for det
moderna sambhillet karakteristiskt drag ar, att det kommit att
framstd nira nog som en sjélvklarhet att en viss reallonehdjning
skall uppnds, om icke varje 4r sd dock dver perioder av ganska
fa &r. Om nu penninglnestegringen icke medfér enligt allmin
uppfattning snormalay méjligheter att uppnd en hgjd vad vi
skulle kunna kalla individuellt vald standard genom disposition
av inkomster pd den marknad fér varor och tjinster, dir allmén-
heten cfter eget val upptriader som kdpare, blir foljden en strivan
efter snabbare takt i penninglénehéjningen ungefir enligt det
ménster, som beskrivits i foregdende kapitel. Den omstindig-
heten att tillgdngen pi offentliga tjinster av olika slag, pd vilka
inga eller obetydliga priser finns, dkar, att t.ex. gator och vigar
blir battre, att fler lirare, kuratorer, taxeringsintendenter etc.
stills till allminhetens tjinst, uppfattas icke sisom ndgot som
sjdlvklart minskar méojligheterna att hdja den individuellt valda
standarden. Gratis tillging pi sidana »offentliga tjénster be-
traktas icke som ett alternativ till annan konsumtion, till kop av
en televisionsapparat eller dylikt. An mindre uppfattas i prak-
tiken den omstdndigheten att vissa kategorier — t.ex. dldringar
— erhdller penninginkomster genom politiska beslut sisom
ndgot, som méiste inskrinka den individuellt valda standarden.
Nir man i anslutning till beslut rérande voffentlig konsumtions
och inkomstdverféringar eller 6ver huvud taget i antiinflatoriskt
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syfte forsoker begrinsa den fér allminheten fritt disponibla
delen av penninginkomsterna genom hdjda direkta skatter,
framstills krav pid kompenserande penninglonehdjningar. Er-
farenhetsmissigt intriffar ungefir samma reaktion, om man
med indirekta skatter forsoker minska penninglénernas reala
kopkraft, Det &r vidare att mérka, att reaktionen i friga icke
har ndgot att gdra med att skatterna sisom ofta pistds skulle
vara dgnade att Overanstringa de skattebetalande lontagarnas
ekonomi. I det moderna samhillet pitriffas 14g levnadsstandard
over huvud icke bland skattebetalande kategorier utan bland
helt andra folkgrupper, nimligen sidana, som av nigon sirskild
anledning har alltfér lga inkomster fér att vara skatteskyldiga.
Reaktionen har i stillet att gora med kraven pd individuellt vald
standard.

Lingre dn till konstaterandet att kompensationskrav fram-
stills 4r det icke nodvéndigt att hér fora diskussionen. I och
med att kraven pd kompensation forklaras, kan vi knyta an till
den i foregdende kapitel skildrade reaktionen bland arbets-
givarna och statsmakterna. Till den tidigare analysen av penning-
inkomsthojningen i ett samhille, dir hdg sysselsittning har
hogsta prioritet, kan fogas den kravbestimmande faktor,
som skatteskdrpningar innebir. Allt talar fér att dtminstone nd-
gon »kompenserande» penninginkomstbildning blir en f5ljd av
sddana skirpningar.

Det kan slutligen tilldggas, att det for ménga finns alternativ
eller komplement till de hittills berérda metoderna att mota
skatteSkningar. Det kan bli en minskad sparvilja, vilket icke
girha kan bidra till losning av det samhillsekonomiska kapital-
bildningsproblemet. Det kan ocksi bli friga om att fyredra
fritid, om att Gvergd till pénninglﬁs byteshushillning eller att
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tka anstrdngningarna att deklarera pd ett sidtt, som &r dgnat att
nedbringa skattetrycket. Det behovs icke ndgon lingvarig
iakttagelse av verkligheten for att konstatera, att alla dessa ten-
denser redan ar fullt tydliga. Att arbetstidsforkortning har
ganska stor aktualitet beror sikerligen delvis pd de htga marginal-
skatterna. Overging till penninglés byteshushillning pi grund
av skatterna motverkar redan i icke obetydlig utstrickning den
samtidigt av andra skil pigiende utvecklingen i motsatt riktning.
Ingenting #r ju heller naturligare in att allteftersom skattetrycket
skirps genom héjda direkta eller indirekta skatter det obekvima
i att §verge penningen som bytesmedel kommer att bli mindre
avskrickande #n en skattebetalning. Den omstindigheten, slut-
ligen, att deklarationsmoralen redan &r témligen lig, hindrar
icke, att den kan bli ytterligare férsimrad. I ménga fall skulle
detta innebdra extra stimulans av konsumtionen, eftersom
odeklarerade inkomster ofta 14tt blir avsl6jade, om de resulterar i
okade formogenhetstillgdngar.

Skattehdjningar for fysiska personer har siledes likavil som
for juridiska sidana blivit ett otillforlitligt medel att si begrinsa
konsumtionsvaruefterfrigan, att det fér efterkrigstiden karak-
teristiska kapitalbildningsproblemet lgses. For att komplettera
bilden av efterkrigstidens forlopp och nd fram till en nigot
nirmare belysning av problemen kring den ekonomiska politiken
och kapitalbildningen blir uppgiften nirmast att diskutera
penningpolitiken. Den frigan kan nidmligen stillas, om icke den
hittills skildrade, »institutionaliserader inflationsmekanismen
forutsatt ett visst slags penningpolitik. Skulle icke en annan
penningpolitik, kombinerad med bland annat en skattepolitik
enligt den vanliga finanspolitiska teorin, ha kunnat 16sa kapital-
bildningsproblemet?
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Penningpolitiken

Den sammanlagda skopkraftens i ett land #r alltid mycket stor
i forhdllande till den producerade mingden varor och tjinster
vid en viss prisnivi. De ekonomiska subjektens innehay av sedlar,
check- och girotillgodohavanden och formellt tidsbundna medel,
vilka i praktiken litt kan forvandlas till betalningsmedel utan
riksbankens aktiva medverkan, kan alltid ge méjlighet till stark
okning pd kort tid av efterfrigan, En hirpd baserad inflation
betyder icke, att kopkraft férbrukas utan endast att kopkraft
flyttas snabbare in tidigare mellan de olika subjekten. Ett
forlopp av nu angivna beskaffenhet, som kan innefatta en om-
fattande kreditgivning, innebdr didremot en minskning av
genomsnittliga Gkviditeten, uppfattad sdsom en relation mellan
& ena sidan finansiella resurser, nirmast i form av ovannimnda
tillgAngar, och 4 andra sidan den totala omsittningen. Dirmed
paverkas bland annat rdnfemivdn, som tenderar att pressas
uppit. Forloppet kan sdgas 4terspegla ett krav pid smonetir
expansionn.! Styrkan hos rintereaktionen bestdms bland annat
av penningvisendets organisation och kreditvisendets konkur-
rensforhillanden m.m. Av intresse blir hur dels likviditets-
forindringarna dels rinteférindringarna pédverkar forloppet.2

1 En »monetdr expansion# i betydelsen av §kning av mingden betalnings-
medel méste, sett Sver nigot s4 nir langa perioder, ungefir parallellt 4tflja
en inflation av den for efterkrigstiden karakteristiska typen. Med anknytning
till den s.k. bytesekvationen, MV =PT, dar M &r peoningmingden, V
pengarnas omloppshastighet, P prisnivin och T produktionen, kan man siiga
att det alltid finns nAgon grins f6r Skning av V. Med annan terminologi kan
den formuleras sa, att stransaktionskassornas (de saktivas kessorna) icke kan
stindigt minska i fSrhillande till omsittningen.

* 8.k sfullstindig konkurrense foreligger knappast inom nagon del ay
kreditvisendet ens ndr inga som helst direkta regleringar férekommer. Det
finns alltsd alltid nagra, som ir villiga att lAna mot gillande marknadsrinta,
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Ett ingdende studium hirav och ddrmed ocksd av de penning-
politiska méjligheterna fér riksbanken, vilken kan acceptera,
piskynda eller motverka likviditets- och rinteférindringarna,
méste gilla vad som sker pd penningmarknaden, bankkredit-
marknaden och kapitalmarknaden samt hur enskilda personers,
féretags m.fl. finansiella férhillanden &ver huvud padverkas.

1 den mera schematiska, féljande analysen utgds frin det for
efterkrigstiden mest karakteristiska férloppet, dvs. en expansion
av inflatoriskt slag, som priglats av nya sammanhang i penning-
inkomstbildningen. De visentligaste dragen av det ndmnda
férloppet har foljts 1 det foregdende. Bland annat har den
monetira mekanismen antytts i kapitel 2: Fram till 1955 ledde
utvecklingen endast till vissa tendenser till dtstramning i det
vid krigets slut utpriglat likvida penningvisendet. Riksbanken
tillmétesgick dnda fram till detta &r ganska motstindslést de
med inflationen sammanhingande kraven pé monetir expansion
och holl likviditeten férhillandevis hég och ridntorna liga. Forst
under 1955 borjade en annan, mera motstrivig politik i viss mén
foras. Atstramningens innebérd och dirmed den penning-
politiska problematiken bérjade di framtrida pd allvar och
erfarenheterna hirav underldttar en beddmning av penning-
politikens méjligheter.!

Nir den inflatoriska processen kom iging efter krigets slut, bérjade
banktiligodohavanden forvandlas till sedlar, da flera sidana behtvdes i

men som icke fair linz. Graden av sofullstindig konkurrenst kan givetvis
bli fSremal fér ekonomisk-politiska varderingar men med rfullstindig kon-
kurrensy kan kredirviaendet i praktiken aldrig arbeta. Av detta {8ljer, att de
nimnda verkningama pi frloppet gir bide via riintan och direkt fran likvidi-
teten,

! En nigot mera inghende beskrivning av fSrloppet &n den, som gjordes i
kapitel 2, limnas | nedanstiende finstilta avsnitt, Detta kan dock &verhoppas
av de lisare, som endast &nskar f6lja tankegingarnas grévsta huvuddrag.
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den dagliga omsittningen av varor och tjénster. Vidare blev de an-
vinda till valutakip. Detta betydde uttag ur bankerna. Check- och
girotillgodohavanden, dvs. allminhetens jimte sedlarna viktigaste
betalningsmedel, bérjade vidare omsittas hastigare, dvs. utnyttjas
intensivare, Vidare skedde en fortlopande éverflyttning av medel frin
tidsbundna inliningsrikningar till check- och girordkningar fér att
dels fylla pa dessa senare, nidr de minskats genom sedeluttag och
valutakdp, dels 8ka dem, di omsittningens stegring krivde stdrre
kassahdllning och bittre forsérjning med bankbetalningsmedel. En
tendens till réntedtstramning frimst p4 bankkreditmarknaden,
bérjade snart f6lja redan av dessa forlopp, som stramade it likviditeten,
Under hela rgqo-talet motverkades dessa tendenser av riksbanken
pa olika sitt, frimst genom obligationskdp. Likviditeten halls fér-
hallandevis hég och nigon allmin héjning av rintorna pd penning-
marknaden och bankkreditmarknaden kom icke till stind.

Det var emellertid icke endast med banktiligodohavandena, som
nigonting betydelsefullt hande, Vid flera tillfillen silde nimligen
rallminheteny, dvs. kapitalmarknadsinstitut, fonder och foretag och
enskilda, obligationer ur befintliga portfoljer, vilket i regel betydde
att pengar flyttades frin »inaktivay till »aktivas s.k. transaktionskassor.
Koéparna bytte vanligen rikningar med lag omloppshastighet mot
obligationer, medan saljarna silde for att skaffa sig transaktionskassor,
Ocksd bankerna minskade sina statspappersportféljer. Detta med-
férde, att nirmast kapitalmarknadsrintan tenderade att stiga, sirskilt
nir utbudet av sparmedel pd denna marknad var frhéllandevis ringa.
Genom riksbankens operationer, frimst kép av obligationer, hélls
emellertid ocksi den dtstramningstendens pa kapitalmarknaden, som
berodde pid minskat nettoutbud, tillbaka och icke heller hir skedde
nigon allmin rintehdining.

Ett tredje karakteristiskt drag i efterkrigsforloppet var en stark
skning av efterfrigan pa bankkreditmarknaden. Denna kunde tickas
frimst av bankerna.! Denna efterfrigeskning med f8ljande utlinings-

1 T allménna ordalag hillna riksbanksrekommendationer om restriktivitet
och selektivitet hade icke den verkan, att totsla bankutléningens stegring
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och inliningsstegring och dirmed tendens till likviditetsitstramning
i bankerna skirpte pressen uppit pi rintorna. 54 linge riksbanken
opererade pd nyss angivet sitt, motverkades emellertid ocksi dessa
tendenser.

Under ig5o-talet, d4 samma atstramningstendenser som under
1g4o-talet med vissa avbrott upptridde, anvinde riksbanken andra
metoder 4n under 1g94o-talet. En sidan var att bankerna bland annat
genom pitryckningar frin riksbankens sida foranleddes kdpa stora
belopp statspapper. Detta blev fallet dren 1952 och 1953 sedan den
s.k. likviditetsdverenskommelsen triffats mellan riksbanken och
bankerna och riksgaldskontoret bérjat salja sidana papper till bankerna
i stor skala i stdllet f6r att som tidigare direkt eller indirekt placera
dem i riksbankens portfélj. Ocksd detta innebar, att rintestegring
undveks samtidigt som bankernas och allmanhetens likviditet steg.
Riksbanken kunde visserligen forklara sig icke ha stillfért marknaden
nya medels, men den monetira expansionen kom dock till stind.
Okad aktivitet under stigande prisnivd underldttades ocksi med en
helt annan metod, nimligen genom att stora belopp pa affirsbankernas
tidsinliningsrikningar bringades att ta vigen &ver kapitalmarknaden
i samband med sirskilt omfattande nyemissioner av virdepapper till
hojda rintor: A tog ut pengar ur bankerna pd rikningar med lig
omloppshastighet och képte obligationer eller aktier, vilket — ocksi
utan samband med sparandetkning — direkt eller indirekt mé)lig-
gjorde B’s investeringsverksamhet och skapade en penninginkomst-
strém, som av C leddes in i bankerna. Eftersom riksbanken forst 1g54
och 1955 p4 allvar accepterade en rintestegring, kom denna metod
dock till anvindning 1 storre skala férst under dessa ér,

Hasten 1955 inférdes ett s.k. sutliningstaks for bankerna i syfte
aft begrinsa deras kreditutbud till andra indam4l in bostadsbyggande,
Sedan kreditexpansionen i bankvisendet till foljd harav upphért,
skedde en kreditexpansion utanfér bankerna, Efterfrigan av kredit
fortsatte att Ska fram till hdsten 1957 och pd en »gri» marknad steg
rantorna, Ett visst uttryck for den grd marknaden var, att omsittnings-

kunde hejdas i en god konjunktur, dér allmdnhetens likviditet aldrig blev
hart Atstramad,
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hastigheten pa checkrikningarna och pi tidsinliningen steg mycket
starkt,!

Aven efter rintestegringarna och utliningstaket har silunda den
inflatoriska utvecklingen fortsatt och stillt krav pa monetir expansion.
Den nya penninginkomstbildningen har trots rinteh&jningen fort-
satt och srealrintany i Wicksells mening har i regel forblivit hogre
in spenningrintans. D4 en fortlopande, allmin s.k. rinteglidning
uppit icke accepterats, har nya likvida medel pd varje strappstegs-
missigh héjd rintenivd fitt tillskjutas direkt av riksbanken — nu
huvudsakligen genom skattkammarvixelkdp — eller ocksd har man
— t.ex. under 1957 — mést Atergd till att 1ata riksgaldskontoret

silja statspapper till bankerna si att { bida fallen savil allminhetens
som bankernas likviditetsitstramning motverkats, Sedan 1958 har

sistnimnda metod lett till en mycket kraftig likviditetstkning i ban-
kerna,

Den penningpolitiska frigan skall nu studeras med ut-
gingspunkt frin antagandet, att ett stopp fér den inflatoriska
expansionen skall efterstrivas med hjilp av en uthdllig vigran
frin riksbankens sida att tillskjuta de likvida medel, som det
forr eller senare stills krav pd 1 samband med en sddan expansion.

L4t oss anta, att priserna pd varor och tjanster under en viss,
bestimd period icke liter sig pdverkas. Betydande belopp
penninginkomster har borjat bildas exogent, jordbrukspriser
stir fast pg en héjd nivd, penningldner har just hdjts och fore-
tagen riknar med att kunna silja p& en avsevirt hégre prisnivd
in tidigare och har dirfor litit de hojda lonekostnaderna sld

! En Aterspegling av kreditgivningen utanfér bankerna och av ett inten-
sivare utnyttjande &ver huvud av banktillgodohavanden inom banksystemet
som helhet finner man diri, att clearingomsattningen i riksbanken frén
histen 1954 till hésten 1957 Skade frdn 13 700 miljoner kronor till 18 300
miljoner kronor dvs, med 33 procent. Detta 4r ungefir detsamma som un-
der 19so-talets férsta ar, trots att prisnivin di steg betydligt mera.
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igenom i nya priser. Det dr ldtt att se, att den antagna riksbanks-
politiken under perioden i friga miste leda till en likviditets-
4tstramning och stigande rintor. Atskilliga investeringsprojekt,
i regel frimst de relativt mindre réntabla, blir di inaktuella.
Produktionen kan vidare icke lingre fortgé i samma omfattning
pd alla omriden. Foretag, som rikat 1 klim mellan héjda kostna-
der och képmotstind vid de hojda priserna, far svirt att hjilpa sig
over svérigheterna med krediter eller annan kapitalanskaffning.
Driftnedldggningar och betalningsinstillelser aktualiseras under
en likviditets- och kreditkris. Visserligen ir det méjligt, ja
sirskilt i tider med snabb teknisk utveckling och progressiv
foretagarverksamhet troligt, att pd vissa omrdden investeringar
alltjimt 4r lonande och att en del av de forhillandevis allt
knappare och dyrare finansieringsméjligheterna dirvid kan tas i
ansprik. Det dr ocksd mdojligt, att produktionen kan fortsitta att
stiga pé atskilliga hdll. Men hinder méter ofta i form av arbets-
kraftens trogrorlighet och kan eventuelit dvervinnas endast till
priset av ytterligare penninglénehdjningar. Resultatet av det hela
blir, att arbetsldshet uppstir och att totala produktionen stag-
nerar samtidigt som bland andra en del politiskt bestdmda in-
vesteringsmdl blir sirskilt svira att férverkliga.

Den nu tecknade bilden innebdr, att riksbanken kan sigas ha
stillts infor ett fullbordat faktum., Om dess politik di wvill
forstka hindra fortskridande inflatorisk utveckling, utsitts kon-
junkturen for ett depressivt tryck. Forenklat uttryckt betyder
politiken, att riksbanken vigrar att slippa till de likvida medel,
som en redan etablerad, h§jd penninginkomstnivd kriver for
att kunna bestd. Det blir emellertid di en stagnerande produktion
vid hégre priser och kostnader i stillet for stigande produktion
vid stabila priser och kostnader,
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En jimforelse mellan det nu skisserade modellférloppet och
de erfarenheter, som gjorts under senare 4r, d4 penningpolitiken
dtminstone tidvis bérjat motsvara modellférloppets, avsléjar
betydande likheter. Detta giller delvis Sverige men 4nnu mera
vissa andra linder, ddr erfarenheterna varit sirskilt utpriglade.
Nir penninginkomstbildningen i s& betydande grad kommit att
ske efter de linjer, som tecknats i den foregiende analysen, har
en penningpolitisk dtstramning icke fitt den verkan, som den
enligt dldre teori borde ha fatt. Om efterkrigstiden uteslutande
eller huvudsakligen hade fitt sin karaktir av tid efter annan
upptridande perioder med speciellt stora investeringar och ringa
sparvilja, kunde en motsvarande penningpolitik haft stérre
utsikter att genom sin investeringsminskande och sparstimule-
rande verkan hlla ekonomin i balans. Men vid de fér efterkrigs-
tiden mest typiska sinkomstinflatoriska» férloppen har den sna-
rast medfért produktionssvérigheter parallellt med fortgiende
penningvdrdefdrsdmring. I praktiken har penningpolitiken d&
icke blivit uthdllig nog for att definitivt stabilisera penning-
virdet,

Den nu dragna slutsatsen betyder icke, att en penningpolitik
av den typ, som karakteriserade de tio forsta efterkrigsdren,
dr mplig ndr det giller att motverka penningvirdeférsimring
och skapa bittre férutsittningar f6r en [osning av ett samhills-
ekonomiskt kapitalbildningsproblem. Till att bérja med har
dven efterkrigstiden haft inslag av investeringskonjunktur och
minskad sparvilja samtidigt med att den nya mekanismen i
penninginkomstbildningen gjort sig gillande och man har anled-
ning att alltid rikna med ménga kombinationer av de bida kon-
junkturtyperna. Det ir vidare uppenbart, att en motstindslos
penningpolitik under alla férhillanden mdste vara dgnad att
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underlitta den for det moderna sambhillet karakteristiska pen-
ninginkomstbildningen. Den kan med andra ord icke gora
kapitalbildningsproblemet mindre utpriglat. Den kan endast
l4ta det fa sitt uttryck 1 inflation mera #n i finansieringssvarig-
heter.

Om vi sammanfattar den bild av skattepolitikens och penning-
politikens problematik, som nu tecknats, kan vi siga, att skatter
ensamma, dvs. utan stéd av penningpolitiska medel, knappast
har chanser att 1 nigon mening 18sa kapitalbildningsproblemet
sddant detta hir uppfattats. Sitts ett penningpolitiskt stéd in
malmedvetet och uthalligt, fir man 4 andra sidan rikna med
uppkomsten av ett dilemma av den innebdrden, att problemet
upptrider i form av knappa finansieringsméjligheter, som pi
ett i6gonenfallande och konkret sdtt avslgjar dess svirighets-
grad.

I féljande avsnitt skall forsok goras att fordjupa analysen av
efterkrigsférloppet. Det giller att g& bakom de nya forhillanden,
som i s& hog grad priglat denna period. Forst pd s& sitt kan
kapitalbildningsproblemet och den ekonomiska politikens di-
lemma belysas i hela sin vidd.

Samhéllsstrulkituren och kapitalbildningen

Den problematik, som i det foregdende diskuterats, kan icke i
avgbrande grad Aterforas pd tillfilligheter. Icke minst kapital-
bildningens problem har ett nidra samband med sambhillets
struktur och den utveckling, som format denna. En ekonomisk
analys, som ser t.ex. skattepolitiken och penningpolitiken ganska
isolerat frdn samhillsférhillandena i vidare mening, leder dirfor
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litt vilse bide nir det giller en rekonstruktion av ett historiskt
forlopp och nir det dr friga om en ekonomisk-politisk kalkyl.
Ambitionsgraden 1 friga om vad som brukar kallas »samhillets
ansvar och dirmed mdlen fér statsmakternas politik sidan den
framtritt efter det andra virldskrigets slut méste ses mot
bakgrunden av den ekonomiska och sociala omvandling med
standardhdjning for folkets stora flertal, som dgt rum under ett
par mansdldrar. Till att borja med kan erinras om, att det for-
héllandet att »full sysselsittningy kommit att fattas som ett maél
for statsmakternas politik icke i hogre grad beror pd ig30-
talets sisom revolutionerande ofta karakteriserade ekonomiska
teori och de ekonomisk-politiska doktriner, som grundats pi
denna teori. Att sitta upp som madl att undvika arbetsloshet har
ndmligen blivit nirmast ofrinkomligt 1 ett samhille, didr de
breda folklagren tack vare teknikens framsteg och en progressiv
foretagarverksamhet utanfér och inom landets grinser nitt en
ekonomisk standard, bildningsnivd och dirmed inflytelserik
politisk medvetenhet, som icke forelig under den industriella
epokens forsta mansdldrar. Den ekonomiska och sociala utveck-
lingen fram till vad som brukar benimnas det demokratiska
genombrottet har med andra ord pé ett avgérande sitt bidragit
till en ambitiés ekonomisk politik bland annat med avseende
p4 sysselsdttningen, Samma utveckling har emellertid lika natur-
ligt vidgat politikens objekt mer dn si. Politiken har kommit att
avse samhillsforhdllandena 6ver huvud pi en rad olika omréden,
Det dr icke minst detta foérhillande man bor hilla i minnet,
nir man soker efter forklaringar till den exogena penninginkomst-
bildning, som i det féregiende belysts och som spelat sd stor
roll bland annat som skapare av efterkrigstidens kapitalbildnings-
problem. Utvecklingen i friga har ocksi bidragit till att sivil
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enskilda som ftretag bérjat bedéma sin omvirld och framtiden
annorlunda an tidigare och detta har gett upphov till ett annat
handlande pd visentliga punkter. Det har bland annat piverkat
de enskildas sparande samt foretagens prispolitik och val av
konkurrensmedel liksom ocksd deras attityder gentemot arbets-
kraften. Det dr slutligen ocksd som féljd av industrialismens
ekonomiska omvilvning, som de starka intressegrupperna bide
pé arbetsmarknaden och p4 andra hill vuxit fram och organise-
rats. Dessa organisationer har satt makt och inflytande bakom
minga s.k. vested interests, dvs. speciella ekonomiska och andra
sirintressen. Detta har icke endast inverkat p4 den ekonomiska
politiken i tringre mening utan ocksi starkt bidragit till att
driva fram de politiska strivanden &ver huvud, som karakteriserar
dagens sambhille. Det har ocksd betytt mycket i friga om de
nya moment dven i den endogena penninginkomstbildningens
mekanism, som vid sidan av de exogena inslagen spelat si stor
roll under efterkrigstiden.

Verkligheten har silunda avldgsnat sig alltmera frin den
klassiska ekonomiska tcorins idealbild av »atomism» och »econo-
mic mans. Utan denna bakgrund kan efterkrigstidens ekonomiska
utveckling och uppkomsten av det samhillsekonomiska kapital-
bildningsproblem, som i det foregiende analyserats, icke fullt
forstds. Det néra sambandet mellan det moderna samhillets
historiskt formade struktur och kapitalbildningsproblemet ligger
diri, att den fgrra i sjiiva verket spelat avgtrande roll fér det
senare problemets aktuella karaktir och innebdrd. Vad som
ytligt sett kan te sig som en paradox, ndmligen f6rvirrade
kapitalbildningsproblem parallellt med héjd ekonomisk standard,
blir p4 sa sitt icke ldngre ndgon paradox.

Denna bild av kapitalbildningsproblemets samhillsstrukturella
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bakgrund kan belysas ytterligare, om vi ser nigot nirmare pé det
i féregdende avsnitt ber6rda ekonomisk-politiska dilemma, som
mott under senare ir.

Man kan sdga, att dilemmat djupast sett ligger déri, att beslut
av stor rickvidd numera fattas, som dels styrs av tvinget att
férstka undvika arbetsloshet och tnskan att dven i andra av-
seenden skapa ekonomisk trygghet for individen, dels ror
dispositionen i rum och tid av en betydande del av folkhushéllets
sammanlagda resurser. Samtidigt fattas, ofta under politisk
péverkan, andra kollektiva beslut om t.ex. 16ner, priser, hyror
m.m. Vi kan kalla alla dessa beslut for »centraliserades for att
illustrera en kontrast gentemot en ren marknadshushdllning.
I en sidan fattas ju beslut »decentraliseraty av en mingd av
varandra i visentliga avseenden oberoende individuella subjekt,
samtidigt som statsmakternas ekonomisk-politiska ambitioner
och faktiska handlande liksom ocksd de organiserade intresse-
grupperna spelar underordnad roll.

Man kan genast konstatera, att de centraliserade besluten
ofta ir inbordes oférenliga. Silunda slutar exempelvis férhand-
lingar om den gemensamma kakans fSrdelning regelmissigt
med en kompromiss, som innebir beslut om delning av en kaka,
som ir storre 4n den som verkligen foreligger. Typiskt exempel
ger hir mdnga avtal om jordbrukspriser och l6ner. Vidare
och framf¢r allt &r det uppenbart, att centraliserade beslut ofta
fattas, som syftar till mél, som i en ren marknadshushillning
icke skulle uppnis, samtidigt som marknadshushéllningen dock
1 ovrigt fir fungera ungefir enligt de for en sidan hushillning
karakteristiska principerna. Exempel pa detta utgdr minga skatte-
politiska 4tgirder, som icke forenats med mitt och steg i syfte
att hindra en »kompenserandes penninginkomstbildning. Pen-
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ningpolitik med sidant syfte skulle litt komma i strid med
sysselsittningspolitiska mél och direkta ingrepp mot bland annat
arbetsmarknadens frihet skulle strida mot ett annat fortfarande
sdsom obetingat ansett mal.

Ses saken pd detta sitt, framtrider orsakerna till den ekone-
miska politikens dilemma ganska tydligt. Det kan sigas ligga en
konflikt diri, att de ekonomiska subjekten fattar beslut pd tvid
plan, nimligen det kollektiva, »centraliserade» & ena sidan och
det i forhéllande hirtill mera »decentraliserades 4 andra sidan.
Det finns inga skil att vinta, att besluten pa dessa bida plan
skall vara inbtrdes motsigelsefria. Individuella subjekt kan
mycket vil genom sina valda ombud fatta wcentraliserades beslut
om kollektiva férméner av t.ex. socialpolitisk innebdrd, utan att
for egen del godta den konsekvensen att sjilva avstd frin ett
individuellt handlande eller frin andra kollektiva beslut, som
icke stdr i Overensstimmelse med de centraliserade besluten i
fréga. Det dr med andra ord naturligt att vobstruera» mot dessa
senare beslut, avseende exempelvis héjda jordbrukarinkomster
via hgjda livsmedelspriser eller hdjda pensioner, genom det
upptridande, som den hdga sysselsittningens konjunktur
marknadsmissigt ger méjlighet till. Resultatet blir d4 penning-
inkomsthéjningar, som mer eller mindre skompenserars de héjda
livsmedelspriserna respektive pensionsavgifterna. De medel, som
hittills sttt statsmakterna till buds med hinsyn till den politiska
verkligheten i det samhille industrialismen skapat, har icke varit
tillfyllest for att hindra en sidan »obstruktions eller upphdva dess
inflatoriska féljder och 'bétydelse bland annat f5r kapitalbild-
ningens problematik. Hurudana ter sig mot denna bakgrund
framtidsperspektiven?



Framtidsperspektiven

Det har sirskilt under senare 4r talats mycket om stora och
vixande investeringsbehov, Det har sagts, att den tekniska
utvecklingen, anpassningen till nya forutsittningar for utrikes-
handeln, befolkningsutvecklingen, bilismens expansion, néd-
viandigheten att hejda naturtillgngars forstéring m.m. skulle
kriva sirskilt stora investeringar under den &verblickbara fram-
tiden. En del goda skil fér en sidan tro kan sikerligen anféras
men minga mindre vil underbyggda resonemang kring frigan
om investeringsbehoven har samtidigt forts i den allminna
kdnslan av att det dr mycket, som skulle behgva byggas,.fﬁr-
bdttras och skaffas. Behoven i denna sistnimnda mening har
naturligtvis alltid varit stora. Att de idag kan riknas samman till
vildiga belopp beror i visentlig grad pa att de bérjat systematiskt
inventeras i samband med uppgérande av »lingtidsprogram» av
badde statsmakterna och andra. Sambhillsekonomiskt sett giller
frigan om investeringsbehoven ytterst vilken utvecklingstakt pa
lingre sikt, som anses efterstrivansvird med hinsyn tagen till
det pris, som i s4 fall méste betalas 1 form av begrinsad konsum-
tion under de nirmaste dren,

For den foljande diskussionen dr det limpligast att utgd
ifrdn, att ett fortsatt ekonomiskt framdtskridande i efterkrigstakt
forutsitter ungefir samma investeringsvolym som under den
senaste tiodrsperioden. Liksom tidigare antas ett visst, bestimt
samband rida mellan investering och framéitskridande. Denna
utgingspunkt dr lamplig dérfor att problemen kring den fram-
tida kapitalbildningen knappast paverkas pid ndgot avgdrande
sitt av andra, rimliga utgingspunkter, si linge analysen hélls pd
ett mycket allmint plan.
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Ingenting i de aktuella utvecklingstendenserna pi det eko-
nomiska och politiska omrddet dr for Sveriges del pi viig att
dndras pd nigot pitagligt sitt vad angir de for kapitalbildnings-
problemen betydelsefulla férhallanden, som i det féreglende
diskuterats, Den exogena penninginkomstbildningen fortsitter
utan att visa tecken pd att minska i betydelse. Politiska beslut
har tvirtom redan fattats, som under de niirmaste dren kommer
att 6ka betydelsen av denna penninginkomstbildning. Ytterligare
besiut av denna innebérd kan vintas under den nérmaste tiden.
Nérmast ligger uppgérelser om jordbruket. Tidigare beslut om
jordbrukarnas inkomster har icke lett till dsyftat resultat, bland
annat pd grund av penningvirdeférsimringen, och torde dirfor
pé ett eller annat sitt upprepas. Tjdnstepensionsfrigans losning
fir snart stor betydelse i sammanhanget. De for efterkrigstiden
nya inslagen i den endogena penninginkomstbildningen visar
ingen avgdrande férindring. De tendenser till uppbromsad
penninginkomststegring, som visat sig pi senare &r, ger icke
anledning till optimism betréiffande kapitalbildningsproblemets
lésning, eftersom icke heller den reala nationalprodukten &kat
i samma takt som tidigare. 1957 irs tviirsavtal pd arbetsmark-
naden ansigs av minga som ett hoppfullt tecken pd att lone-
rorelserna kan bli férenliga med stabilt penningvirde men det
har visat sig, att genomsnittliga penningléonehgjningen trots allt
kommit att bli alltfér snabb. Med hinsyn till inneborden av de
politiska besluten om andra folkgruppers penninginkomster
torde dven 1959 4rs avtalsuppgorelse betyda en héjning i ver-
kant eller i alla hindelser endast ett uppskov med en sddan
héjning av det slag, som redan tidigare di och di férekommit.

Det kapitalbildningsproblem, som i det foregiende diskuterats,
syns dirfér icke komma att 6sa sig av sig sjélvt under den Gver-
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blickbara framtiden, Den friga det di ligger ndrmast till hands att
stilla r, om problemet dven i fortsittningen kan klaras ungefir
p4 samma sitt som tidigare under efterkrigstiden, dvs. om det
dr mojligt att trots allt mojliggora finansiering av ungefir samma
investeringsverksamhet som hittills och att dédrmed forsoka
forverkliga de Onskade investeringarna till priset av inflation.

I och fér sig kan otvivelaktigt en sidan utvig tinkas. Nigra .
tekniska problem kan det nimligen icke mota att féra en penning-
och finanspolitik, som sitter tillrickliga finansiella resurser i
investerarnas hinder. P4 ett par viktiga, mdhinda avgérande
punkter méter dock svirigheter av annan beskaffenhet,

Till att bbrja med kan sidana férutses av det skilet, att en
fortskridande penningvirdefdrsimring kan komma att bli tvek-
l6st forutsedd bland folk i allminhet. Den hittillsvarande efter-
krigsinflationen har varit vdntad endast av ett fital, vilka hiri-
genom i regel kunnat géra stora vinster. Flertalet har trott pd en
stabilisering inom en nira framtid och har dirfér, i den mén de
sparat, ofta gjort forluster, Medan en overraskande penning-
virdeforsimring, dven om den upprepas ging pd glng, icke
behdver dndra allminhetens beteende, kan en allmint férutsedd
sidan knappast undgs att minska den redan ganska ringa beni-
genheten att spara pa ling sikt i form av fordringar av olika slag,
samtidigt som den bor vara dgnad att piskynda en flykt tifl
sakvirden bland bide foretag och allmidnhet. Allminhetens
sparande pd kort sikt behdver visserligen icke bli reducerat si
linge det finns en tro att inflationen kan nigot si nér begrinsas,
sdrskilt som ett sidant sparande ofta syftar till att mojliggora
ndgon viss bestimd utgift for t.ex. en varaktig konsumtionsvara,
vars pris mycket vil kan forbli stabilt eller rent av sjunka. Men
ett sidant »mdlsparande» har en tendens att piverka foretagens
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inkomstférvintningar och investeringar | expansiv riktning,
eftersom dessa vet, att bestimda k&p 4r att vinta inom en viss tid.
De inflationsdimpande verkningarna av ett sddant sparande kan
dirfor icke bli desamma som de under vissa omstindigheter kan
bli ndr det 4r friga om ett lingsiktigt sparande. En allmint
forutsedd inflation fir dédrfoér troligen sddant inflytande pd spa-
rande och kép, att den leder till en skirpning av varje inflations-
tryck, bland annat till att en klyfta mellan investeringslust och
sparvilja uppstar, som gor, att processen fir kumulativa inslag.
Dirmed uppkommer snart produktions- och sysselsittnings-
svdrigheter. Detta kan i sin tur, om icke f6rr sd nir devalveringar
icke lingre kan losa ndgra problem, vintas framtvinga drastiska
ingrepp frin statsmakternas sida i syfte att f& liget under
kontroll. Innebdrden hirav blir bland annat, att kapitalbildnings-
problemet klaras med andra metoder 4n sddana, som hér hemma
i en nigot si ndr liberal ekonomi. P4 detta finns exempel i
andra linder.

En annan svirighet kan moétai en form, som kan vara en speciell
sida av den hittills berdrda men som ockss kan fi betydelse vare
sig penningvirdeférsimringen 4r allmint forutsedd eller ej,
nimligen underskott { byteshalansen. Risken for sddana miste man
sjdlvfallet alltid rikna med si linge man icke kan vara siker p
att Sveriges viktigaste handelspartners kommer att hiila at-
minstone samma inflationstakt., Frigan ir emellertid om icke
bytesbalansen under alla férhallanden skuile komma i farozonen
i ett land med s starkt beroende av utrikeshandeln som Sverige.
Det forefaller icke uteslutet, att inflationstendenser i1 vira
avnimareldnder kommer att utlosa &tgirder, som periodvis
bromsar produktionsstegringen och 4stadkommer en konjunk-
turddmpning. Om den exogena, politiskt bestimda penning-
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inkomstbildningen spelar mindre roll och full sysselsittning icke
ges samma obetingade prioritet bland den ekonomiska politikens
mil som i Sverige, nigot som vissa tecken redan tyder pi,
skulle det dterverka pi vdra exportmdjligheter.

Bortsett frin att problem av nu berérda slag kommer att méta
vid fortsatta forsék att finansiera en omfattande investerings-
verksamhet till priset av inflation, kan man anligga andra syn-
punkter, som giller penningvirdefdrsimringens inverkan pi
inkomst- och férmégenhetsfordelningen. Sidana synpunkter,
som leder in pé frigor om »rittvisas, skall emellertid hir limnas
dirhin. I princip rider allmin enighet om att dven dessa talar
for att inflation bor undvikas.

Om man med hinsyn till nu antydda perspektiv utgér ifrin
att mélet dr att uppnd tillrdcklig investeringsverksamhet utan
inflation, samlar sig intresset kring vissa huvudfrigor. Dessa
skall hir behandlas i korta drag, som nirmast fir karaktiren av
hypoteser, i anslutning till i den allminna debatten framkomna,
men hittills i stort sett oprévade forslag till Josningar av kapital-
bildningsproblemet. Hypoteserna grundar sig pd den analys av
det moderna samhaillets ekonomiska och politiska funktionssitt,
som i det foregdende forsokts. Flertalet frigor skall nirmare
diskuteras i det filjande arbetet rérande kapitalmarknadsfrigorna
och industrins finansiering.

Tanken pi ett obligatoriskt sparande har vid flera tillfillen
diskuterats under efterkrigstiden. Svagheten i varje sddant
arrangemang torde emellertid alltid vara, att det frivilliga
sparandet minskas som en féljd av det obligatoriska. I den mén
inkomsttagare med intet eller ringa frivilligt sparande ocksé
triffas av tvingsdtgirderna, kan denna minskning visserligen
icke antas motsvara den sparandedkning, som dstadkoms genom
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de obligatoriska placeringarna, Men siikert ir, att nettoskningen
av totala sparandet blir visentligt mindre 4n det obligatoriska.
Vidare tillkommer den komplikationen, att de obligatoriskt
sparade medlen férr eller senare skall dterbetalas. Detta betyder
vid detta tillfille en speciell likviditetsforbattring for inkomst-
tagare och risker for alltfor starkt okad kopforméga och koplust,
Vid det tillfalle di sparandet dldggs inkomsttagarna, verkar det
4 andra sidan ungefir som skirpt beskattning. Aven om det upp-
kommer en fordran, vilket ju icke dr forhallandet vid beskattning,
har man anledning rikna med kompensatoriska strivanden bland
inkomsttagarna liksom vid hojda skatter. Det kommer troligen
ocksd att mota svirigheter i praktisk politik att undvika, att det
deflatoriska mottryck, som till dventyrs skulle uppnis, upphivs
genom att investeringarna tillits tka pd grundval av de finansie-
ringsmdojligheter, som de obligatoriskt samlade sparmedlen skulle
inbjuda till. Bland annat av detta skal 4r det risk for att kon-
junkturen utvecklas si, att de kompensatoriska strivandena &t-
minstone delvis fir framging. Endast vid ett ganska statiskt be-
traktelsesitt och ett antagande att sparmedlen icke uppfattas som
en indikator pd att investeringarna kan tkas i motsvarande mdn,
kan slutsatsen bli, att ett obligatoriskt sparande ir ett tillforlit-
ligt medel att lgsa kapitalbildningsproblemet och stabilisera
penningvirdet.

Den hir anlagda synen p# ett obligatoriskt sparande kan i
princip anliggas ocksa pd det avgiftssystem, som tdnks for-
bundet med en allmdn tjénstepensionering, sd snart det frin den
enskilde individens synpunkt icke ir friga om frivillighet. Att en
sidan pensionsreform innebér ett kollektivt, frivilligt beslut
rorande inkomster pi #lderdomen, som majoriteten individer
indirekt dr med om att fatta, har ringa betydelse i samman-
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hanget. Icke endast den grupp, som #r motstindare till den
foreslagna tjdnstepensioneringen, utan ocksi andra kommer
nimligen att reagera pd pensionsavgifterna ungefir som pa
annat tvingssparande eller hdjda skatter. Hur det frivilliga
sparandet piverkas kan vara svirt att sdkert berdkna men né-
gon nedging 4r trolig. Skillnaden mellan avdrag fér killskatt
och avdrag for pension kan icke gidrna spela avgdrande roll.
Dirtill kommer, att de grupper, som redan har sin pensionsfriga
18st, stiller krav pd en stillning ifrdga om hela livstidsinkom-
sten, som icke dr simre #n tidigare i férhillande till andra
grupper. Om man tinker pi de i det féregdende analyserade
overviganden, som hittills {6rmatt arbetsgivarna bdde i nidrings-
livet och den offentliga sektorn att i den hdga sysselsittningens
samhille limna i det l4nga loppet inflatoriska penninglonehsj-
ningar, forefaller det darfor troligt, att de flesta lontagare uppnir
itminstone ndgon kompensatorisk penninglonestegring. Att
mycket stora pensionsfonder skapas betyder di icke ens vid
bibehdllet frivilligt sparande, att motsvarande investeringsverk-
samhet kan tillitas, om fortsatt inflation skall undvikas., N&-
gon enkel 16sning av det samhillsekonomiska kapitalbildnings-
problemet bdr man icke rikna med att pensionsreformen er-
bjuder. r

Uppenbart dr, att ett 6kat frivilligt sparande bland allminheten
icke kan utlosa samma typ av reaktioner som ett obligatoriskt
sparande. A andra sidan framstir redan frén bérjan hela frigan
om mojligheterna att lésa det moderna samhillets kapitalbild-
ningsproblem pd denna vig av andra skil ssom timligen osikra.

Til att bérja med bor det erinras om, att dkningen frimst
bér gilla det [ingsiktiga sparandet och att den mdste vara be-
tydande sd linge penninginkomstbildningen i s§ hog grad har
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den f6r det moderna samhillet typiska karaktiren. En sddan
okning miste vidare tdnkas forverkligad i ett samhille, dir
privata formégenheter och deras fortbestdnd genom arv strider
mot de politiska virderingar, som &r nira forknippade med det
nya samhille, som efter hand vuxit fram. Under efterkrigs-
tiden har visserligen médnga och ej sillan ganska stora for-
mogenheter kunnat nybildas och 4tskilliga gamla sidana avse-
virt férkovras men detta forklaras till stor del av den icke avsedda
inflationen 1 forening med vissa mdjligheter att undvika den
dsyftade beskattningen. Det dr ingen tillfillighet, att de hittills-
varande efterkrigslosningarna av investeringsfinansieringens pro-
blem skett efter linjer, som inneburit, att konsumtionen kunnat
hillas 1 schack med hjilp av levnadskostnadsstegringar, 1 stillet
for att ske genom stimulans av ett frivilligt sparande. Det ir
icke heller en tillfillighet, att till sist, ndr vidorna av fortsatt
inflation bérjat bittre uppmérksammas, tankarna nirmast gtt till
olika former av obligatoriskt kollektivsparande, som icke ir for-
knippat med bildandet av individuellt disponibla férmdgenheter,

Lit oss emellertid anta, att en tillrfckligt stor individuell
formégenhetsbildning trots allt godtas av den politiskt bestim-
mande folkmajoriteten. Kvar stir dnd4 andra problem. Det
giller ju att f till stdnd det Skade frivilliga sparandet, trots att
det moderna sambhillet anses erbjuda garantier mot bestdende
arbetsloshet och mot materiell néd vid sjukdom, &lderdom ete.
och vidare alltmera tar pd sig kostnaderna fér ungdomens
utbildning. Frigan om mgjligheterna att det oaktat bidra till
en lgsning av det samhillsekonomiska kapitalbildningsproblemet
genom stimulans av det frivilliga sparandet skall 4gnas sarskild
uppmirksamhet i samband med studiet av industrins finansie-
ring och kapitalmarknadsproblemen.
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Har man samhallsstrukturens betydelse for kapitalbildnings-
problematiken klar foér sig, blir det ocksd svirt att tro, att en-
bart sédana tekniska arrangemang som indexbundna obligationer
och andra indexreglerade fordringar skulle kunna i grunden dndra
vad som sammanhinger med en ling ekonomisk och politisk
utveckling. Om det karakteristiska vore, att de olika grupperna
i samhillet hittills bedrivit en politik i avsikt att pd andras, dvs.
nirmast penningspararnas, bekostnad tjdna pa en penningvirde-
férsimring, skulle man kunna tidnka sig, att en kompensations-
automatik ocksd for spararna skulle fi de ovriga grupperna
att inse, att ingenting ldngre vore att vinna, I verkligheten
har emellertid inflationsmekanismen icke till ndgon visentlig del
denna karaktdr. I hela den foregiende analysen av efterkrigsfor-
loppet har det aldrig behévt pastds, att det varit friga om politik
1 syfte ait dstadkomma penningvirdeforsimring. I sjilva verket
har grupper och individer handlat pd ett sitt, som legat i den
moderna demokratins politiska spel och som den hdga sysselsitt-
ningens samhille gett mojlighet till, varigenom resultatet blivit
penningvardeférsdamring, utan att denna forsimring varit avsedd.
Detta betyder, att det nyss berdrda argumentet for index-
obligationer och indexbundna fordringar dver huvud fsrlorar
mycket av sin betydelse. Det dr méjligt, ehuru lingt ifrin sikert,
att sddana arrangemang genom att eliminera risker, som 4r for-
knippade med vaxlingar i penningvirdet, i viss min skulle
stimulera sparandet och didmpa investeringslusten. Men att
efterkrigssamhillets inflationsmekanism och dirmed kapitalbild-
ningsproblemet i den mening detta hir fattats for den skull skulle
forsvinna 4r icke sannolikt. Frigan kriver emellertid en nir-
mare analys, 1 samband med ett studium av kapitalmarknads-
problernen.
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Det forhdllandet att inflationen icke varit en f5ljd av ndgra
avsiktligt inflatoriska &tgarder frén grupper och individers sida
boér hallas i minnet vid varje beddmning av framtidsperspektiven.
Dirav f§ljer nimligen, att det ir de grundliggande forutsdti-
ningarna for det hittillsvarande handlandet, som méste undan-
rojas. Det kan icke endast gilla att 6vertyga de individuella och
grupporganiserade subjekten i det ekonomiska livet om &nsk-
virdheten av ett visst beteende och vddorna av ett annat beteende,
eftersom de dnd4 alltid i stort sett kommer att handla sd som den
faktiska marknadssituationen anses ge méjlighet till.

Om forutsittningarna for en inflatorisk pris- och 16nebildning
skall kunna undanrdjas utan att elakartade krissituationer blir
foljden, mdiste férvdntningarna bland foretagare och anstillda
paverkas, Vore icke den forestillningen allmint utbredd, att ett
svart och lingvarigt konjunkturbakslag med stor arbetsloshet
ar i det nirmaste otinkbart, skulle de inflatoriska inslagen i
vad som 1 det foregiende kallats den endogena penninginkomst-
bildningen sikert bli mindre. Tanken att fi bort denna fore-
stillning har emellertid numera endast teoretiskt intresse.
Tekniska medel att forhindra massarbetsloshet finns alltid och
iven de politiska forutsittningarna for anvdndning av dessa
medel kan alla rikna med kommer att vara for handen, oavsett
partikonstellationer, Om férvintningarna dndd skall kunna bli
si beskaffade, att den inflatoriska pris- och lonebildningen
forsviras, miste det tydligen foreligga en stor individuell risk
for foretag och anstillda, trots att ndgon allmdn konjunktur-
katastrof och massarbetsléshet icke behover tas med i berik-
ningen. Antalet konkurser och foretagsnedliggningar madste
kunna bli betydligt stérre dn hittills under efterkrigstiden, om
eftergivenheten for penninglénchdjningskrav skall avsevirt
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minska, Samtidigt méste fristillning av arbetskraft bli en
vanlig foreteelse, om kraven pd sidana héjningar skall bli nigot
s4 nir begrinsade. Onskar man di behilla ett enskilt naringsliv,
fri arbetsmarknad cch fri utrikeshandel etc., dvs. undvika detalj-
reglerande, centrala ingrepp frin statsmakternas sida, stills
stora krav pd konjunkturpolitiken. Denna miste férhindra en
depressionsspiral utan att samtidigt hélla svaga branscher och
féretag under armarna. Gynnsamma férutsittningar fér pro-
duktionsfaktorernas anvindning och snabba dverféring till nya
omrdden miste ocksd skapas. Lockelsen, mdjligheten och ofta
dven tvinget — om sysselsittning skall erhdllas — att byta
arbete, arbetsplats och bostadsort méste bli betydande. Sam-
tidigt maste forutsittningarna fér progressiv foretagarverksam-
het bli goda pd andra hill in dir svirigheter uppkommer som
en foljd av den ekonomiska utvecklingen. Innebtrden av detta
resonemang kan sammanfattningsvis sigas vara, att ju stérre
rérlighet hos produktionsfaktorerna arbete och kapital, som
kan uppnis, desto stérre bor chanserna bli att minska den endo-
gena penninginkomstbildningens inflatoriska karaktdr, utan att
man darfér behdver godta allman ligkonjunktur med stor arbets-
lgshet. Produktiviteten och didrmed mdjligheterna till realléne-
stegring skulle frimjas samtidigt som forutsittningarna for
kraftiga genomsnittliga penninglonestegringar skulle férsimras,
Man kan di friga, vad som skulle kunna frimja produktions-
faktorernas rérlighet.

Vad arbetskraften betriffar, forefaller det som om ett avkall
pd den solidariska I&nepolitikens princip skulle kunna bidra till
en sddan Skad rérlighet. Dess motstind mot en lonebildning
efter branschernas och féretagens ekonomiska birkraft kan
knappast i praktiken undgi att férsvira omflyttningen och fi
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en kostnadshdjande verkan. En l6nebildning efter birkraft
skulle kunna medféra en starkare lockelse till byte av arbete,
arbetsplats och bostadsort och medféra, att de mest progressiva
branscherna och foretagen kunde dra till sig arbetskraft snabbare
och i stdrre omfattning dn hittills frin Svriga omrdden. Verkan
i denna riktning skulle kunna forstirkas av en fortsatt effektivi-
sering av arbetsférmedling och omskolning efter redan prvade
linjer. Detta skulle kunna ge ett stérre bidrag till en produktivi-
tetsékande ekonomisk omvandling inom naringslivet &n vad som
kan dstadkommas genom att en allmin penninglonestegring till
dventyrs kan tvinga vissa branscher och féretag till rationali-
sering eller nedlidgening. Kostnadspressen uppit i dessa bran-
scher och féretag ir vid allmin penninglonestegring alltid
given, medan rationalisering eller nedldggning 4r mest sanno-
lik om andra foretag utdvar en stark dragningskraft bland de
anstillda genom att erbjuda hoga l8ner och flyttningsbidrag
etc. I praktiken torde en lonebildning, som frigjorts frin soli-
daritetsprincipen och skjutit »rttvises-synpunkter i bakgrunden,
forutsitta, att kollektiva penninglonehéjningar, dir sidmre
branscher tvingas med i kostnadshgjande eftergifter, fir minskad
betydelse i férhallande till de s.k. l6neglidningarna. Hittills
under efterkrigstiden har de bida slagen av hojningar oavlitligt
kuggat i varandra.

Skall forutsittningar for en progressiv foretagarverksamhet
och dess mojligheter att utnyttja produktionsfaktorn kapital
kunna skapas i den utstrickning, som behdvs for att tillfillena
till sysselsdttning av fristilld arbetskraft skall bli tillrdckligt
goda, miste de vinster, som kan tjinas genom nyskapande
foretagarverksamhet, till visentlig del fi behallas. Mot de
risker for foretagen, som skall tillitas vara forknippade med
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ett dynamiskt niringsliv, mdiste sti motsvarande chanser fér
de framgingsrika foretagen till vinster och utdelningar iven i
en icke vinstinflatorisk konjunktur. Detta kan tinkas kriva
omldggning av foretagsbeskattningen. Vidare miste mojlig-
heterna till nyetableringar av bdde storre och mindre féretag
avsevirt forbittras, vilket ocksd torde kriva skattepolitiska och
andra reformer. Av grundliggande betydelse kommer slutligen
en vil arbetande kapitalmarknad och ett effektivt kreditviisen
att vara. Nir man méste hindra en allmin infiation, som kom-
mer det stora flertalet foretag, dvs. bide goda och diliga
sddana, till del 1 form av gynnsamma sjdlviinansieringsmojlig-
heter, miste i gengild det kapital, som férdelas via kapital-
marknad och kreditvisen, bli stérre och rérligare. I viss mén
forindrade former for niringslivets finansiering 4r med andra
ord dnskvidrda. En analys av frigor av hir berord art blir
en av huvuduppgifterna i det féljande arbetet om industrins
finansiering.

Det dr pd nuvarande stadium omdjligt att siga ndgot bestimt
om hur stora de praktisk-politiska mdjlipheterna 4r att med
de rorlighetsfrimjande 4tgirder, som hir prelimindrt antyits,
eller p4 andra sitt dimpa de inflatoriska inslagen i det moderna
sambhillets endogena penninginkomstbildning och ddrmed min-
ska det samhillsekonomiska kapitalbildningsproblemets svarig-
het. Atminstone vissa resultat skulle rimligtvis kunna uppnis.
Med hinsyn till den art av sammanhang, som i de féregdende
kapitlen belysts, forefaller det emellertid sannolikt, att mera
betydande framging forutsitter en begrinsning ocksi av den
exogena penninginkomstbildningen, eftersom en »kompensa-
tionsmekanismy i form av héjda penningléner och priser eller
minskat frivilligt sparande bland allminheten si litt utldses av

76



forsok att t.ex. genom skatter eller obligatoriskt sparande bereda
utrymme for den efterfrigan, som denna penninginkomst-
bildning skapar. I en marknadshushéllning, dvs. i en ekonomi,
dir direkta, reglerande ingrepp icke i avgérande utstrickning
kommer i friga, kan man vid en lingtgdende politiskt bestimd
disposition av tillgidngliga produktionsresurser och inkomster
svirligen undgi en »obstruktion» i sidana former frin de manga
olika subjektens sida. Aven bortsett hirifrin ir en stimulans av
den endogena penninginkomstbildningen en given, direkt filjd
av den konkurrens om produktionsfaktorerna, som etableras,
Nir politiska beslut fattas om exempelvis ett betydligt okat
bostadsbyggande, kan detta icke undgd att utldsa starkt ex-
pansiva krafter inom industrin. Dessa fir en spridningseffekt,
som 4r svir att bekdmpa och litt springer den totala sam-
hillsekonomiska ramen. Mbjligheterna att inom en given si-
dan ram genom politiska beslut dirigera resursernas anvind-
ning 4r i en i 6vrigt forhirskande marknadshushallning erfaren-
hetsmissigt ganska begrinsade. Detta giller redan under krigs-
férhillanden och andra liknande omstindigheter, d4 den politiska
och psykologiska atmosfiren under ett yttre tryck ofta ar relativt
gynnsam, men i 4n higre grad giller det under fredsforhillanden.

Sammanfattningsvis forefaller den ailminna slutsatsen ganska
ofrinkomlig, att dtgdrder for att underlitta produktionsfaktorer-
nas rorlighet miste g8 hand i hand med en begrinsning av
politiska instansers ambitioner att piverka produktionsfaktorer-
nas anvindning i rum och tid samt inkomstférdelningen. I annat
fall blir det knappast mojligt att lisa det samhillsekonomiska
kapitalbildningsproblemet inom ramen for enskilt niringsliv
och i stort sett fri marknadshushillning. Eller annorlunda,
mera konkret uttryckt: En relativt stor troghet i produktions-
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faktorernas omskiftning och en 8kning av de offentliga upp-
gifterna, utgifterna och 4tagandena i den takt, som hittills
priglat efterkrigstiden, dr icke i lingden férenlig med ett dylikt
niringsliv och en sddan marknadsekonomi utan #r i stillet
dgnad att till slut framtvinga en genomgripande struktur-
férindring av samhillet.

I den maén det i verkligheten -~ med hinsyn till vad som
ligger i samhillsutvecklingens egen natur — #r friga om ett
fritt val dels 1 frdga om principerna {or den ekonomiska politiken
pa atskilliga punkter dels i friga om den offentliga verksamhetens
omfattning, syns man siledes vid forsck att lgsa det framtida
kapitalbildningsproblemet std infér tva alternativ. Antingen miste
en ganska lingtgiende omliggning av lénepolitiken, skatte-
politiken, m.m, ske och de under efterkrigstiden allt stdrre
ambitionerna av nyss antydda art hos politiska instanser minska.
Eller ocksd maste man ingripa mycket mera direkt och regle-
rande i niringslivet och marknadshushallningen. Detta dr den
mest allmdnna slutsats, som fdljer av den studie av kapital-
bildningsproblematiken frin samhillsekonomiska synpunkter,
som genomfdrts 1 forelipgande arbete. En sak dr under alla
forhallanden siker: Frigan om den framtida kapitalbildningen
1 det moderna samhillet &r néra férknippad med {rigor rérande
detta samhilles framtida ekonomiska och politiska struktur.



