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_'problemet inte enbart ar en fraga om hus

Stora subventioner har satts in for att
bevara jobben i olénsamma branscher
och foretag. Vi har sékert inte sett slutet
péa alla investeringar som drar ner

““tillvédxten. En orsak &r att skattereglerna

/systematiskt missgynnar satsningar av
kapital och arbete till de expansiva
delarna av industrin. Det finns bara en
16sning: Aterupprétta férutséttningarna

".f6r en marknadsmaéssig prisséttning.

"D& kan ocksa kreditmarknaden ater
tjdna som marknad for en effektiv
férdelning av kapital.

Under de senaste arens “krissituation” har
en rad omstandigheter i var ekonomi upp-
dagats, som funnits latenta i artionden. Vi
har t ex blivit patagligt medvetna om att det
spelar en stor roll for framtiden hur vi for-
delar vara investeringsresurser pa olika an-

" vindningar. I arets langtidsbedomning (LB

79) fran TUI! har vi varit mycket angeldgna
_om att dessutom podngtera att investerings-

stort sparandet blir utan dven en friga om
var sparandet uppstar. Det handlar alltsd bl a
om hur kreditférmedlingen fungerar.

2

VAD HAR VI FOR SLAGS
KREDITMARKNAD?

En sddan fraga kan synas aningen malplace-
rad efter ett par artionden av reglerade kre-
dittransaktioner och snudd pé skyddad verk-

* Eliasson, Carlsson, Ysander m{l: Att valja 80-
tal. TUI :s langtidsbed6mning 1979.
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stad for inte obetydliga delar av den officiella
kreditmarknaden. Olika motverkande tenden-
ser har dock stort och stor fortfarande iscen-
sdttningen av det svenska 80-talet.

Den ena boven i dramat ar att investerings-
resurserna under en lang f6ljd av ar fatt en
(marknadsmassigt) ineffektiv férdelning mel-
lan féretag inom industrisektorn och mellan
sektorer 1 ekonomin. Detta har gjort den ut-
landskonkurrerande delen av svensk ekonomi
sarbar i det hardnande internationella mark-
nadsklimatet. I Léangtidsbeddmningen har vi
under alla omstidndigheter aterigen tvingats
konstatera att den svenska vilfirden inom
overskadlig framtid kanske 1 hogre grad dn
tidigare blir beroende av en effektivt funge-
rande tillvdxtmotor inom industrin. H&r blir
investeringarnas storlek och fordelning av-
gbrande.

Den andra boven 4r att vi i dkande ut-
strackning fatt en internationell marknads-
prissdttning av riantan 1 Sverige. Det dr dock
mojligt att vi skall vara tacksamma Gver att
den finns.



Det kunde vara frestande att tro att toppen {6r de internationella
rdntorna dr mer eller mindre nidd fér denna gang. Den grund-
liggande misstron mot dollarn hos sival privata placerare som ut-
lindska centralbanker har visserligen inte avtagit, men kortsiktigt
motverkas den av att den amerikanska ekonomin nu visar allt fler
tecken pd att vara inne i en recessionsfas. Bytesbalansunderskottet
har redan bérjat sjunka. Med ett minskat dollarutfléde vore det rim-
ligt att anta att administrationen inte vill driva utvecklingen mot en
djupare lagkonjunktur och/eller en hégre inflationstakt dn nddvin-
digt infér valaret 1980. Men ingen vagar vil nu gora mera bestimda
{6rutsdgelser om den nirmaste amerikanska rdnteutvecklingen. Om
det fanns nagra férhoppningar om att IMF-moétet 1 Belgrad skulle
servera en snabbverkande metod att neutralisera det internationella
dollaréverskottet, har dessa kommit p& skam. Och i Washington fort-
sitter man att héja diskontot (till 12 procent).

Sverige har vid fast vaxelkurs inte mycket annat val dn att {6lja
med 1 den internationella ranteutvecklingen. Men foljderna behdver
inte bli 6desdigra. De flesta studier visar att den reala efterfragan ar
mycket okdnslig for ranteférandringar pa hittills kdnda nivaer. Risken
f6r att konjunkturuppgangen bryts 1 fortid bara darfor att kapital
blir dyrare dr liten. Ddremot kan investeringsverksamheten hindras av
forskjutningar 1 rénterelationerna mellan olika delmarknader pa
kreditmarknaden. Trots att dven den langa rdntan hdjdes nagot i
september, ger kort specialinlaning nu ungefirligen lika hog rinta
som en placering i industriobligationer.

Detta illustrerar den klassiska konflikt som tempordrt kan uppsta
mellan valutapolitiska och penningpolitiska mal. P4 sikt ar det ange-
laget att langa placeringar kan férrdntas bittre dn korta. Skulle den
internationella rante- och valutasituationen gora det nddvandigt att
under ldangre tid upprétthélla eller héja det korta ridnteldget 1 Sverige,
maste ocksd den langa réntan justeras upp. Annars kops inga obliga-
tioner frivilligt, darfér att mindre riskfyllda placeringar ger lika god
avkastning och dérfér att det uppstdr forvintningar om framtida
héjningar av den langa rdntan. Men pa kort sikt ligger det inte nigot
onaturligt 1 att korta rantor dr hogre dn langa. Korta rintor dr litt-
rorligare — bade uppat och nedat. S& dven om det internationella
“réantekriget” skulle bestd dnnu nigra manader, ger det inte omedel-
bart skal att justera upp den ldnga rantenivin parallellt.
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Mellan sparande och investeringar ligger
kreditsystemet. Under de senaste 10 dren har
den svenska ekonomin utsatts dels fér en kom-
bination av ¢kad marknadsmissighet via den
internationella konkurrensen, dels for olika in-
lasningseffekter via den foérda politiken, som
bl a styrt resurserna bort fran de verksamheter
som haller det svenska tillvixtmaskineriet

_ang. Varfor har detta dgt rum? Hur har det
gatt till? Kan en fungerande kreditmarknad
fordela resurserna fel?

" ELINVESTERINGAR

Till att borja med sker en stor del av resurs-
férdelningen i ekonomin inte via nagon mark-
nad i egentlig bemirkelse. En stor del av in-
dustrins finansiering sker internt, dvs investe-
ringarna sker inom samma beslutsenhet som
vinsten uppstar. Vill man lata vinsten limna
foretaget for att investeras ndgon annanstans
via utdelning eller utlaning, férsvinner mer-
parten i form av beskattning 1 olika led. Det
skall till en mycket hog forvintad avkastning
1 ett utomstaende féretag innan en investering
dir kan konkurrera med en lagavkastande in-
vestering 1 det egna fdretaget. Det svenska
foretagsskattesystemet (liksom det i de flesta
industrildnder) leder till en gradvis sinkning
Q kalkylrantekraven inom industrin.

S lange utvecklingen foljer ldtt forutsebara
vigar och fCretagen kan gi pa rdls — som
under 60-talet — behdver detta inte innebéra
négot storre problem. Konsekvenserna blir
""Mentligt kinnbara férst nir konkurrensfor-
utsittningarna dndras, si att lénsamheten inte
langre kan uppratthallas inom de f{oretag
(branscher) som tidigare uppvisat snabbt
viaxande foradlingsvarden och goda vinster.

Denna situation blev akut for ravarusektorn
efter 1975 och nidstan samtidigt som sektorn
plojde ned 1973/74 ars stora vinster i en om-
fattande investeringsboom. Problemet har
dock funnits latent sedan femtiotalets borjan.

Diagram 1 visar t ex klart hur rdvaruindustrin
svarat for en oférandrad andel av industrins
investeringar och arbetskraftsresurser sedan
1954, medan dess andel av industrins totala
forddlingsvarde och driftsGverskott sjunkit.

Under hela efterkrigstiden har marknads-
signalerna ganska klart 1atit forstd att resur-
serna (kapital och arbete) borde styras mot
andra industrier. Resultatet beror av hur
snabbt investeringsefterfrigan vaxer i de 16n-
samma naringarna, hur snabbt de finansiella
resurserna foljer efter samt — minst lika vik-
tigt — hur snabbt de finansiella resursernas
rorelser framtvingar en langsammare expan-
sion i laglénsamma verksamheter. Det hand-
lar kort sagt om hur vil marknadssystemet
fungerar, sarskilt pa kreditsidan.

SUBVENTIONERNA

En “antimarknads”-tendens, som dr ny f{or
Sverige men som sedan linge tagit sig bety-
dande proportioner i manga andra industri-
lander, 4r de snabbt ckade subventionerna till
foretag som har problem med sin konkurrens

Olénsamma féretag hélls igang av subventioner.
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DIAGRAM 1. VERKSTADSINDUSTRINS OCH RAVARUINDUSTRINS' ANDELAR
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och sin kompetens. Subventionerna far i prin-
cip samma typ av effekter som foretagsskat-
terna, men mera direkt och kraftfullare. Dels
okade den relativt sett lagrantabla delen av
produktionsapparaten, dels binds resurser dit
(aven arbetskraft) som darmed inte blir till-
gangliga for alternativ produktion. Bristen pé
Ial\“betskmft har blivit ytterst pataglig lokalt
ader det pagéende konjunkturuppsvinget
och forstiarker givetvis risken for att lonerna
kontinuerligt trissas upp till nivaer som fore-
tagen 1 medeltal inte langsiktigt kan bara till
givna internationella priser och vixelkurser.

VAR BOR SPARANDET UPPSTA?

Vi har under arens lopp utvecklat en metod
att rakna fram kreditmatriser. Dar bedémer
vi forst hur mycket som skall investeras 1 olika
sektorer for att vi skall & den ekonomiska till-
vaxt vi vill ha med hjilp av historiska sam-
band. Direfter gar vi igenom sparandesidan
och réknar ut en kombination sparande som
motsvarar investeringskraven. Med denna tek-
nik, som blivit traditionell i langtidsutred-
ningssammanhang, blir situationen tillfreds-
stallande nar totalt utbud och efterfragan
fatts att dverensstimma. Vi har balans. Sadan
balans gdller t ex nir vinster och sparande ir
»ll 1 industrin, bara det finns ett kompense-
rande sparande ndgon annanstans tex i den
offentliga sektorn, s att det inte uppstar en
?sparandebrist” totalt sett.
. Detta dr helt i sin ordning i ett sadant kal-
/lsammanhang. Kruxet dr bara det att varje
investerings- och sparandeférdelning normalt
motsvaras av en bestimd uppsdttning priser
i samhiillet. Saval investeringarnas omfattning
i olika sektorer som dess tillvixteffekter &r
beroende av fran vilka sparare finansieringen
kommer, vilken ersdttning spararna far {or
sin uppoffring och vart exakt sparandet gar.
Subventioner till foretag kommer tex inte
via hushallssparandet. Subventionerade kre-

diter till foretag i fel marknader ger sma eller
inga tillvixteffekter. Investeringseffekten blir
olika om foretagen lanar hushallssparandet i
bank eller direkt via nyemissioner pa aktie-
marknaden. Likasd skulle effekterna bli olika
igen om de svenska spararna kunde sitta in
sina pengar 1 utldndska banker eller k&pa ut-
landska aktier och tvinga foretag och staten
att lana tillbaka resurserna pé internationella
villkor.

Det spelar alltsd en roll var sparandet upp-
star 1 ekonomin.

SKATTERNA SITTER | PRISERNA

Annu mer absurt blir lJdget om vi ser till f6r-
rantningsméjligheterna pa bred front i eko-
nomin och tar hdnsyn till svenska skatter och
den pagdende inflationen. A ena sidan har
vi den industriella verksamheten, vars l6nsam-
het 1 Sverige fore skatt fram till 1975 varit
god mitt med internationella matt (diagram
2). Over industriinvesteringarna och industri-
aktierna hanger dock ett formidabelt skatteok

1 minst tre led och ovanpa detta en betydande

osdkerhet om det framtida legala systemet vad
giller aktiedgande (Meidner-fonder etc). Till
detta kommer att aktier inte dr garanterat in-
flationssdkra virdepapper — ndgot som nistan
blev ett talesdtt under 50- och 60-talen. Det
ir inte att undra péd att substansvirdena i in-
dustrin utvecklats pa ett annat sdtt dn aktie-
marknadens virdering av svensk industri. (Se
diagram 3.)

A den andra sidan har vi relativt val real-
sakrade investeringsobjekt, som fastigheter,
och allehanda former av 16s egendom. Mot
férrantningen efter skatt pa sparande i fast
och 16s egendom stér sig under inflationstider
avkastningen pd saval aktier som bankspa-
rande sldtt 1 dagens ldge. Det &r snarast dgnat
att {6rvana att traditionellt hushallssparande
inte sjunkit kraftigt med de vildiga forrént-
ningsskillnader som giller.
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DIAGRAM 2. REAL FORRANTNING FORE SKATT AV TOTALT KAPITAL INC
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DIAGRAM 3. SUBSTANSVARDE OCH
MARKNADSVARDE | INDUSTRIN
Index 1949=100. Logaritmisk skala.
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Anm. Kurvorna | och |l representerar
substansvardet under olika antaganden
om avskrivningstakten for det materiella
kapitalet. MV avser marknadsvardet.

Kélla: Se LB 79, sid 206.
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SYSTEMATISK TENDENS ATT STYRA
RESURSER BORT FRAN INDUSTRIN

Det dr ganska sjalvklart att ett sddant sned-
stallt prissystem for kreditmarknaden forr
eller senare far reala effekter. De kan ta lang
tid pa sig att gora sig gillande darfor att de
verkar via investeringarna. De kanske dess-
utom dr ganska sma ar fran ar men stora o~
man ser over langre perioder. Och det finn,
en systematisk tendens att styra investerings-
resurserna bort frdn industrin till sommar-
stugor som stir tomma storre delen av aret
och minnestallrikar. Vi skall inte forringa vér
det av sddana saker, men frigan 4r om denn..
typ av effekter varit avsikten bakom konstruk-
tionen av vart ekonomisk-sociala-politiska
system.

FORETAGARNAS ERSATTNING

Det 4dr inte sd latt att 4dndra en s&dan hir
situation nir den vil uppstatt. For det forsta



SN

har vi att goéra med varderingen av langliva-
de objekt. Skatter, inflationsférvantningar och
Meidner-fonder ar redan beaktade i kapital-
priserna. For det andra ar forskjutningen i ett
lands professionella kunnande en fraga om ut-
bildning och generationsfornyelse. '

Erfarenheterna pekar sedan linge pa att
f#~rantningsresultatet inom en dynamisk in-
.. stri blir bist om kompetens, beslutsfattande
och finansiellt risktagande kombineras. Man
kan fraga sig vad som hander om man bryter
kopplingen dem emellan. Vad har den individ
(=ntreprendr) som besitter en sidan kombina-
. ‘o for alternativ? Vilka virden stir p& spel
f6r samhéllet? Hur langt kan entreprendren
pressas i jamlikhetens anda, innan han tar ut
sin talang ur marknaden och &dgnar sig &t
nagot annat? Det forsta som dras bort 4r {or-
modligen det privata (egna) kapitalet; blir
beslutsfattandet da lika bra utan den person-
liga risken? Osv.

Tas det personliga finansiella risktagandet
bort, blir foretagaren lontagare som vi andra
och dé& erbjuder samhallet en uppsjé vil be-
talda och pa annat sitt angendmare jobb
utanfoér industrin. Och dven om det egna
finansiella engagemanget finns kvar, har sam-
hillet via inflation och skatter (som vi nyss
visat) ordnat det s&, att de stora och minst
~*<kfyllda personliga fortjansterna i dag ofta
..gger utanfor var traditionella industrisektor.
Vart prissystem ndr det géller ersdttningen
till kapitalet (inklusive entreprendrtalang)
har under efterkrigstiden i 6kande grad fatt
~n utformning som styr dessa resurser bort
__an industrisektorn.

Som i alla minskliga sammanhang syns
denna effekt forst pa nyrekryteringssidan. Det
har blivit allt svarare att besdtta chefsbefatt-
ningar av den krdvande otacksamma typen
nar det finns s& mycket annat trevligt och lika
vélbetalt att halla pd med. Och de finansiella
resurserna for satsningar inom industrin soks
1 okande utstrackning 1 kanslihuset och i kom-
munala korridorer langt bortom marknader-

nas provning. Vill vi bryta den stagnation
inom industrin som hallit pa att intrdda dar
under 70-talet, far vi i forsta hand se till att
sdtta priserna sa, att kompetensen halls kvar
11ndustrin 1 det langa loppet.

En trést 1 sammanhanget kan mgjligen vara
att problemen &r likartade i andra industri-
lander, dven om markeringen hittills varit
hardast i de nordiska linderna. Men fragan
ar vems trost?

| KLAM MELLAN MARKNADERNA

Den svenska bilden — som tycks vara mera
langt framskriden 4n den for de flesta indu-
strilinder — kan sammanfattas ungefar si har.
Bakom den fallande tillvixttrenden ligger
bortsett frén det fortsatta inflationshotet en
forskjutning i den svenska blandekonomins
marknadsstruktur. Denna fOrskjutning gor att
en sektor, industrin, far bdra pratiskt taget
hela den strukturanpassning som skapas av
forandrade konkurrensbetingelser 1 varlden.
Dessutom sker anpassningen inte som tidigare
bade 1 form av sysselsdttningsminskningar och
sjunkande vinster utan bara via vinstkontot.
Darfor har ocksd 1977 och 1978 inneburit
den ldgsta lonsamheten 1 svensk industri
under efterkrigstiden, kanske under hela
1900-talet.

A ena sidan har konkurrensen pa virlds-
marknaden for varor okat liksom dven den
internationella kreditmarknadens paverkan
pé& réanteldget 1 Sverige. A andra sidan har
den konkurrensskyddade delen av svensk eko-
nomis produktion, inkl den offentliga sektorn
okat starkt. Samtidigt har ocksé via moral och
lagstiftning pa arbetsmarknaden statsmaktens
sjalvklara uppgift att uppratthalla sysselsdtt-
ningen skyfflats 6ver pa de enskilda foretagen.
I kombination med en solidarisk l6nepolitik
blir detta i det langa loppet en ohallbar situa-
tion for de foretag som inte gar bra och for
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dem som inte kan kompensera-16nehdjningar
med produktivitets- eller prishéjningar.
Forst traffas investeringarna nir vinsten
inte récker till. Sedan slar fortagen igen om
inte staten trader in med “subventionsvard”.
Alltefter som subventionshjilp vid problem
blir allt vanligare kommer den att tas for gi-
ven. Arbetstagarna vet att staten trader in
om de pressar upp lonerna {6r hégt och sam-
ma géller foretagsledningen om den sldpper
igenom for stora lénehéjningar. Om foretags-
ledningen dessutom inte har egna (privata)
pengar att forlora utan redovisar sitt fogderi
{ér ménga svardefinierbara kollektiv som inte
formér krdva ut ansvar, har vi {att en ohelig
allians med destruktiva dimensioner. En eko-
nomi har i denna situation oavsiktligt hamnat
1 den sdmsta av alla 16sningar dar det plane-
rade systemets och marknadssystemets avig-
sidor kombineras och férdelarna saknas.

P& négot sdtt méste ett val goras, dirfor
titeln att vdlja 80-tal. Om svenskarna &r an-
geldgna att bibehélla hittillsvarande indivi-
dualistiska levnadsvanor och se sin materiella
levnadsstandard vixa nagorlunda i takt med
den 1 industrilinderna 1 Ovrigt, finns det
egentligen bara en fungerande 18sning som
vi har kompetens att iscensitta, nimligen ~n
atergang till en bredare inhemsk bas f6r ma. -
nadsekonomin och strukturfGrindringarna.
Detta innebér ett jamlikare samhille dn det
som etablerats nar det géller férdelningen av
krav p& individernas anpassning till férdnd-
ringar 1 arbetslivet. Det innebér dessutom ... .
vi maste f& liv i aktiemarknaden som resurs-
férmedlande institution — dvs marknad. Detta
kraver i sin tur dndringar i existerande for-
mer for beskattning av inkomster {or foretag
och enskilda, s att det blir nagra resurser att
férmedla.

Finns alltid i lager.
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