NORDLING:

9 intriffade en plotslig avtappning

ar valutareserv, vilket medforde ndgot
igt nytt i vdra relationer till

den. Sekreterare Danne Nordling,
iforbundet, analyserar hdir

sakerna till och konsekvenserna av
 extraordindra valutasituationen.

n pekar pa den kraftiga upplining i
landet som borjade 1964 och som betalat
diga importokning och dkande
jalp. Det dr denna som dolt den
erande utvecklingen av vdr ekonomi,
r sin grund i 6kad import av varor,
och turism. Den utvecklingen kan
brytas genom okad varuexport. For
iggora den dr kraftfulla dtgarder
ndiga. Medicinen blir nu beskare
behovt bli om regeringen fore valet
aktat det ekonomiskt nodvindiga
politiskt mojligt.

Jen ”’sunda’ ekonomin

Den svenska ekonomin har sedan ett de-
cennium tillbaka kunnat utvecklas relativt
opéaverkad av den internationella ekono-
mins kriser av olika slag. Den ekonomiska
utvecklingen i vidrlden i 6vrigt och da
framst i vistvirldens industrilinder har pa
alla sdtt fraimjat var egen ekonomis till-
vixt och vart land har behallit och till och
med forbattrat sin tétposition. Konjunk-
turnedgangen 1966-68 berodde till Gverva-
gande delen pa faktorer, som uppstatt
inom den svenska ekonomin, dven om den
internationella konjunkturen mattades un-
der ungefir samma tidsperiod. Men detta
for oss i princip gynnsamma monster brots
under delvis dramatiska omstiandigheter
forra aret.

Den plétsliga och av de flesta ovéintade
avtappning av var valutareserv som intraf-
fade under 1969 innebar nagot visentligt
nytt i vara ekonomiska relationer med
vérlden i 6vrigt. Mot denna bakgrund ar
det nagot anmirkningsvirt att statsmak-
terna i sina ekonomisk-politiska motive-
ringar ingenstans har analyserat orsakerna
till och konsekvenserna av denna extraor-
dinidra valutasituation.

Valutasituationen ar den ena av de tva
viktigaste bakgrundsfaktorerna till rege-
ringens ekonomiska politik 1970. Den and-
ra faktorn dr det nyligen Gverstandna riks-
dagsvalet. Valutgangen visar dven vilken
vikt som maste féstas vid den ekonomiska
politiken fére valet. Att det gick som det
gick kan vi dock lamna darhén vid en ana-
lys av den ekonomiska politiken fore valet.
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Skattereformen laste mandverutrymmet

Socialdemokraterna fann for gott att pre-
sentera ett forslag till skatteomldggning
ungefar ett halvar fore valet. Det vasent-
liga i detta skatteforslag, vilket fick konse-
kvenser pa den ekonomiska politiken i 6v-
rigt under 1970, var den till nyaret 1971
aviserade héjningen av momsen och den
dirmed sammanhéngande lindringen av
den direkta skatten for vissa l6ntagargrup-
per. Denna reform kan mdjligtvis ses som
en atgird for att sdkra en valframgang for
regeringspartiet 1970. Men den direkta
konsekvensen foér den ekonomiska politi-
ken blev en lasning av det finanspolitiska
manoverutrymmet.

Det maste ha tett sig som ett taktiskt
missgrepp att héja momsen redan under
varen da den under alla omstandigheter
skulle héjas i januari 1971. Motargumen-
ten i form av utliggningar om hur de lag-
avlonade skulle komma att drabbas skym-
tade redan under varen négra ganger i
oppositionspressen. En tidigare héjning av
momsen 1 form av en finanspolitisk atgard
skulle dock drabba hela folket genom att
dra in kopkraft under den oGverhettade
hégkonjunkturen. Argumenten om de lag-
avlénade och jamlikheten borde darfér ha
kunnat tillbakavisas. Finanspolitik — d vs
konjunkturpolitik — &r en sak och skattepo-
litik en annan.

Hir stilldes regeringen infor ett nytt di-
lemma. En hdjning av momsen i stabilise-
rande syfte maste f6ljas av en sankning da
konjunkturen vinder nedét och detta kun-
de antagas ske nagon gang under nista ar.
Skattereformen skulle d& &tminstone inte
tempordrt ha kunnat finansieras med en

momshdjning. Sannolikt avstod dock rege-
ringen fran en héjning av momsen under
varen 1970 frimst av det skilet att en skat-
tehojning fore ett val alltid ar en farlig
politik. Man resonerade férmodligen s n
sa att om man med kortsiktiga Atgirder
kunde halla ekonomin flytande tills efter
valet skulle impopuldra skattehéjningas
kunna undvikas. Och dérvid blev det.
Kreditpolitiken fick darfér vara tyngd-

stramning av kreditpolitiken genom att
checkrikningskrediterna skars ned 20 pro-.
cent. Detta var &tgirder som inte var rik- ¥
tade mot den stora allmédnheten utan is
let mot naringslivets folk som ju i hog g
redan rostade med andra partier. Nag
direkta rostforluster behovde darfor inte |
befaras, forutsatt att inte den av taktiska
hansyn dominerade ekonomiska politiken
alltfor hastigt fick sadana konsekvenser for
ekonomin, att det blev uppenbart att den- |
na i grunden var allvarligt sjuk.

Kapitalimport sen 1964

Detta ir den kortsiktiga bakgrunden till
det, enligt nagra, prekira lidge som ekono-
min nu befinner sig i. Men varfor har
hamnat i denna situation? Den socialde-
mokratiska regeringen har visserligen gjort -
en del fatala missbedémningar om den
kortsiktiga politikens konsekvenser under’
aret, men det torde inte vara osannolikt
att liknande felgrepp dven méinga ginger
tidigare forekommit, utan att detta lett till




~ en mer eller mindre tydlig ekonomisk kris.
~ Kanske konjunkturnedgingen 196668 ut-
~ gor ett undantag, men orsakerna till denna
kall inte analyseras i detta sammanhang.
Mled andra ord: varfor blev konsekvenser-
na av den taktiskt betingade ekonomiska
litiken den hir gingen mycket allvarli-
e 4n nagon gang tidigare? Orsakerna
till detta forhéallande maste uppenbarligen
 » lingre tillbaka i tiden.
~ Det viktigaste symptomet pa att nagot i
‘den svenska ekonomin #r ur balans ir va-
utautstromningen.  Betalningsbalanspro-
met indikerar att utvecklingen de bak-
iggande aren trots allt inte har varit
fordelaktig som man hittills har fore-
stallt sig. Om man granskar utvecklingen
‘av betalningsbalansen under 60-talet ar
let frapperande hur plotsligt den forsim-
es 1969. I genomsnitt 1l4g den tidigare
flera hundra miljoners 6verskott om
. 1969 avviker drastiskt med sitt under-
kott p& 1,7 miljarder kronor.
~ Nir man studerar betalningsbalansens
componenter under 60-talet inser man
lock att risken fér en ekonomisk kris le-
latent i ekonomin #nda sedan 1965,
dvs sedan toppen av foregdende higkon-
unktur. Just &r 1965 intrdffade ndmligen
n dramatisk forsimring av handelsbalan-
en, d v s skillnaden mellan export och im-
av varor. Underskottet férdubblades
‘handelsbalansen har inda sedan 1950
varit negativ — d vs det negativa virdet
kade frin normalt omkring en miljard
kronor till 2,1 miljarder.
mtidigt borjade den direfter oavbrut-
rsamringen av balansen mellan ex-
ort och import av tjinster — »tjinsteba-
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lansen». Den hade dittills varit kraftigt po-
sitiv och darmed kunnat betala foregaende
ars importoverskott av varor. (I tjdnste-
balansposten ingar dven u-hjilpen.) Men
trots detta utbrot ingen akut kris de fol-
jande tre aren. Detta berodde pa den kraf-
tiga upplaning i utlandet — »kapitalim-
porty — som tog sin borjan aret fore, dvs
1964. Under 5-arsperioden 1964-68 im-
porterades i genomsnitt 650 miljoner kro-
nor om aret. Den s k kapitalbalansen visa-
de alltsa Gverskott fran att férut ha balan-
serat kring nollstrecket.

U-hjilpen har betalts av kapitalimport

En viss aterhdmtning i handelsbalansen
skedde visserligen under foljande ar, men
tjanstebalansens Gverskott minskade oav-
brutet. Det medforde att summan av de
tva — bytesbalansen — fran och med 1965
och hittills varit negativ. Detta innebdr att
Sverige alltsedan 1965 varit beroende av
utlindska 1an for att kunna upprétthalla
den stdndiga importokningen och den
6kande u-hjélpen. Ett intressant faktum i
detta sammanhang ar att u-hjilpen under
perioden 1964-68 i genomsnitt var 525
miljoner kronor om aret. Vid en jaimfo-
relse med kapitalbalansen skulle man kun-
na siga, att vi sedan 1964 inte gjort nagra
reella uppoffringar i form av u-landsbi-
stand forrdn 1969, da den totala utbetal-
ningen var hela 1,1 miljarder kronor. Det-
ta ger dven en indikation om en férklaring
till den accelererande forsimringen av
tjanstebalansen (inklusive transfereringar)
de senaste aren.

Utvecklingen under senare delen av 60-
talet innebar siledes att tjdnstebalansen
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forsamrades fran plus 1,3 miljarder kronor
1964 till minus 9 miljoner 1969. Kapital-
balansen visade ett tillfalligt Overskott
1964-68 pa sammanlagt 3,2 miljarder kro-
nor, men 1969 ett minus pa 230 miljoner
kronor. Handelsbalansen forra éret visade
vidare ett underskott pa 1,1 miljarder kro-
nor och tillsammans med restpostens un-
derskott pa 370 miljoner betydde allt detta
att betalningsbalansen »plétsligts visade
1,7 miljarder kronor i underskott. Situatio-
nen har saledes sedan 1965 varit otillfreds-
stallande men den alarmerande utveck-
lingen har dolts av en tillfillig upplaning
utomlands.

Valutareserven 5 miljarder for liten

I november 1968 boérjade de forsta symp-
tomen pa denna osunda utveckling visa
sig i form av avtappning av valutareser-
ven. Den har darefter fortgatt néstan oav-
brutet fram till april 1970. Fran 6,4 mil-
jarder i oktober -68 minskade valutareser-
ven till 3,5 miljarder i april i ar, dvs en
minskning pa 45 procent eller 2,9 miljar-
der kronor.

Nér man talar om valutareservens stor-
lek brukar man dven nimna den tumre-
gel som sdger att Sveriges valutareserv bor
tdcka minst tre manaders importbehov, vil-
ket den #dven gjorde gott och vil Znda
fram till och med ar 1966. Nu déiremot
pendlar reservens importinnehall mellan
1,2 och 1,5 manader. For att racka till tre
manaders import som férut maste valuta-
reserven nu uppga till éver 8,5 miljarder
kronor! Detta innebir att det fattas upp-
emot 5 miljarder kronor i valutareserven.

Mot denna bakgrund ter det sig ganska
naturligt att Riksbanken i februari forra
aret hojde diskontot fran 5 till 6 procent
med motivering att en anpassning av ran-
teldget till utlandets niva var ofrankomlig.
Man trodde niamligen da att den begyn-
nande avtappningen av valutareserven pa
dittills drygt 800 miljoner kronor berodde
pa en forskjutning av kapitaltransaktioner
och betalningar till utlandets f6rman pd =
grund av det hoga rinteliget pa den inter-
nationella marknaden. I samband med
ranteh6jningen inférdes lagen om likvidi-
tetskvoter for bankerna och en tid darefter
aterinforde Riksbanken straffriantan for af-
farsbankerna.

En ny skirpning av restriktionerna kom
i samband med att utflédet av valuta i feb-
ruari uppgick till ytterligare narmare en
halv miljard kronor. Diskontohdjningens
effekter kunde da inte utldsas. Men restrik-
tionerna hjilpte foga. I maj hade annu en
miljard kronor runnit ut. Riksbanken héj-
de anyo diskontot nu fran 6 till rekord-
héga 7 procent. Innan diskontoh&jningens
effekter kunde utldsas forsvann ytterligare
6ver en halv miljard kronor och Riksban- |
ken beslot i juli att infora ett individuellt
lanetak for varje affirsbanks upplining i
Riksbanken. Bankernas kreditgivning skul-
le pressas ned till den niva som radde vid
utgangen av 1968. Trots detta rann ytter-
ligare omkring 400 miljoner ut till och
med oktober 1969.

Motiveringen for restriktionerna var he-
la tiden omsorgen om valutareserven dven
om argumentet att en restriktiv penning-
politik 4r nddvidndig under en hogkon-
junktur da och da framférdes. Statsmak-




~ terna angav till en borjan den hoga ran-
tan p& eurodollarmarknaden som orsak till
valutaoron. Direfter hinvisade man till
oron i samband med valet i Frankrike och
de Gaulles avging. Aven ryktena om en
- revalvering av den visttyska marken an-
gavs som orsak. Nir inte alla dessa forkla-
- ringar sag ut att rédcka till talade man om
r kapitalflykt och valutasmuggling av pri-
vatpersoner. Men ingen av alla dessa tdank-
~ bara extraordinira orsaker torde vara hu-
- vudskilet till valutaavtappningen.
De verkliga orsakerna var av langsiktig,
~ strukturell karaktir och har redan delvis
 berorts. Kapitalbalansens atergang till sin
normala niva var naturligtvis en bidragan-
de orsak till plétsligheten i valutaavtapp-
" ningen, men inte heller den utgjorde den
egentliga orsaken till krisen. Huvudorsa-
ken ar i stéllet helt klart tjanste- och trans-
fereringsbalansens successiva forsamring
som avsléjades da kapitalimporten upp-
horde.

Den svenska sjofartens nettointdkter
minskade, turistutgifterna okade och u-
hjilpen &kade, vilket medférde att han-
delsbalansens traditionella underskott inte
~ lingre kunde tdckas. Till detta kommer
~ dessutom den inteckning av framtiden som
- gjorts 1 och med upplaningen utomlands

av tre miljarder kronor 1964-69. Hur skall
vi kunna betala tillbaka detta belopp nir
| bytesbalansen dr negativ? Detta dr alltsa
~ liget av i dag. En bild av den »sunda»

. ekonomin i Sverige.

| Resursskapande niringspolitik nédvindig

Vilken ekonomisk politik har regeringen
| da bedrivit for att komma till rdtta med

347

problemen? Svaret ar en rekordlang och
kraftig kredititstramning och just ingen-
ting mer. Men inte ens kreditpolitiken kan
sagas vara ett adekvat medel for att kom-
ma till ritta med situationen. En forutsatt-
ning fér att kredititstramningen skulle
kunna forbittra laget var ju att valutaav-
tappningen berodde pa kortsiktiga, extra-
ordinidra orsaker, vilket har visat sig inte
vara fallet. Och nagon annan politik av
betydelse har underligt nog inte forts.

Den politik som borde ha forts framgar
klart mot bakgrund av den féregaende
analysen. For att vi skall ha rad med 6kad
import i form av varor, tjanster och turism
samt en 6kande u-hjilp maste handelsba-
lansen forbittras. Mot bakgrund av sjo-
fartsnettots negativa utveckling och Sveri-
ges oforméga att havda sig som turistland
(hoga priser bla) méste vi hivda oss pa
andra omraden dir vi obestridligen har
vissa komparativa fordelar. Vi maste oka
exporten av varor i sa hog grad att han-
delsbalansens underskott i det ndrmaste
forsvinner. Detta kan endast ske om indu-
strin ges Okade resurser i form av arbets-
kraft och investeringar. Men dessa resur-
ser ar begransade. Andra samhillsomraden
har fitt en mycket storre del dn industrin,
tex den offentliga sektorn. Denna resurs-
skapande niringspolitik borde ha pabor-
jats redan for flera ar sedan. Nu har miss-
tagen redan skett. Krisen dr mer eller
mindre permanent akut.

Vid arsskiftet hade ateruppbyggnadsar-
betet kunnat pabérjas. Man visste ju di att
laget var allvarligt. Men inga genomgri-
pande forandringar vidtogs av skl som ti-
digare berdrts. Dock hade man kunnat
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uppskjuta skatteomldggningen och darvid
skapat utrymme fér en momshdjning om
regeringen hade haft det modet ett valar.
De offentliga utgifterna borde aven ha fatt
béra sin del av bérdan.

Nu klimde man i stillet 4t industrin yt-
terligare med skdrpta kreditrestriktioner
under varen. Industrins investeringar oka-
de relativt obetydligt 1969, eller med 5
procent. I ar berdknas Okningen bli om-
kring 6 procent; inte heller detta 4r en 6k-
ning som lovar nagot gott inf6ér framtiden.
Den medelstora och mindre industrin har
till och med drabbats sa hart av kredit-
restriktionerna att deras investeringar i ar
kommer att minska!

Detta har medfért att industrin var illa
rustad ndr de stora exportmdjligheterna
oppnade sig. Inte nog med att hela export-
efterfragan inte kunde tillgodoses, det
oférmanliga utgangsliget medférde ocksa
att exportuppgangen atfoljdes av en lika
stor, om inte storre, importuppgang pa
grund av att industrin maste importera
fornédenheter som var oundgingliga for
exporttillvixten. Handelsbalansen férsam-
rades ocksa mycket riktigt dramatiskt un-
der forsta halvaret 1970.

En hojning av mervirdeskatten den !
februari, som successivt hade avtrappat
mot slutet av aret, parad med investeri
stimulerande atgirder och en litt kre
politik hade varit en mer adekvat metod
for att skapa balans i ekonomin. For at
undvika en inflatorisk 16neglidning ocl
prisstegringar hade det kanske dven
rit nédvandigt att begrinsa de offentlig;
utgifterna och minska bostadsbyggandet.

Detta 4r en besk medicin men utveck
lingen var redan da si langt gangen
kraftiga atgérder var pakallade. — Na
ligtvis hade allt detta kunnat undvikas om
man tidigare hade uppmirksammat vart
den férda politiken bar hén. En fram-
synt atgard hade varit att devalvera
nan hosten 1966. — I och med att
geringen inte ville féra nagon aktiv s
liseringspolitik fore valet, blir den beska
medicinen #n mer illasmakande d& mar
efter valet maste vidta atgéarder for att 16sz
problemen pa litet ldngre sikt. ¥

Den senaste tidens utveckling kan siga
utgora ett exempel pa det nedslédende fak
tum att inte alltid det som 4r ekonomisk
nédvindigt dr politiskt majligt. ;




