ENGLUND:

18 anledning att vara pessimistisk
mtiden, menar civilekonom Rolf

d. Han dberopar for sin bedém-
lindska auktoriteter men ocksd
bland dem Tore Sellberg, vil-

r Svensk Tidskrifts lasare. Eng-
skriver utvecklingen sd, att en
junktur 1972 och 1973 medférde
0, som de hojda oljepriserna

det oméjligt att stoppa. Mjligen
lationstakten sjunka 1975. Men
 ocksd hinda att en fortroendekris
n, vilken i sin tur kan medfora

or demokratin i Gtminstone nigra
topeiska linder.

tet mot varldsekonomin

Fran sin toppnotering nidra 300 kronor
har Volvoaktien sjunkit till under 120.
Tusentals Volvoaktiedgare har funnit att
véardet pa deras aktier har sjunkit med 60
procent. Den tillforsikt som brukat prégla
borskommentatorerna ar bortbldst, och
stimningen pa borsen har hela hosten
varit dyster. And& har den svenska borsen,
liksom den svenska ekonomin i Ovrigt,
klarat sig battre an sina utlindska mot-
svarigheter. Kursnedgangen har i Stock-
holm i genomsnitt uppgatt till 25 pro-
cent. P4 andra hall har det varit betydligt
varre. I London har aktierna sjunkit med
sa mycket som 70 procent, varav hela 50
procent pa bara ett ar. Redan i augusti
1974 var aktiekurserna, med hénsyn taget
till penningvdrdet, nere p4 samma bot-
tennivd som Londonbtrsen upplevde
1940 under det tyska bombregnet. I au-
gusti hade index gatt ned fran 6ver 500
till 220. I december 1974 hade index rasat
ytterligare till cirka 150.

I New York har kurserna f6r de ledande
foretagen sjunkit med &ver 40 procent.
Aktierna i mindre féretag har sjunkit
annu mer. Redan i augusti hade dessa
forlorat si mycket som tva tredjedelar av
virdet vid foregaende toppnotering. Det
ser ut pa liknande sdtt runt om i vérlden.
I Japan har kurserna sjunkit med en tred-
jedel, i Belgien med 40 procent, i Vist-
tyskland med 45 procent, i Frankrike med
50 procent. Skulle den svenska borsen rea-
gera pa samma sitt som sina utlindska
motsvarigheter, skall den alltsd sjunka
lika mycket till.

Det ar manga som har forlorat en stor




88

del av sitt sparkapital pa detta sitt. En
del har rdd med det, fér andra kan det be-
tyda att alderdomen blir svarare att mota.
Allvarligt dr ocksd att sadana forluster
medfér att det blir, lindrigt uttryckt, sva-
rare att intressera fler minniskor for att
placera sina sparpengar i aktier. Det
hinder i en tid da vi hir i Sverige verk-
ligen skulle behéva den méjligheten, nu
niar frigan om de svenska foretagen i
framtiden skall @gas av enskilda personer
eller av fackforeningsstyrda gigantiska sk
lontagarfonder skall avgoras.

Vad ar det da som har intrdffat som
har fatt viarldens aktieborser att reagera
pa det hir sittet? Kanske kan man delvis
forklara kursfallen med de harda kreditat-
stramningarna och den hdga rantan.
Kanske ligger en del av forklaringen i att
allt fler borjat inse det orimliga i att
man bara fatt 3—4 procents avkastning
pa en aktie, ndr utdelningshdjningar av
politiska skdl kommer att lata vinta pa
sig langre dn man tidigare trott. Men hu-
vudforklaringen ar nog att allt fler ekono-
mer och journalister bérjat tala om en
annalkande virldsdepression framkallad
av arabernas oljemiljarder.

Det 4r manga som &r pessimistiska.
The Economist, som lidnge varnat for ho-
tet mot varldsekonomin, har till och med
gatt si langt i pessimism att den i strid
med sina ideal om frihandel foresprakat
att England skall inféra importrestriktio-
ner. Gotabankens konjunkturexpert Tore
Sellberg — som bl a i en skrift for manga
ar sedan overtygade mig och andra om
marknadsekonomins  overlagsenhet —

skriver i bankens senaste konjunk
port, att den nuvarande situationen I
rekordhég inflation och stigande arh
loshet innebdr en hart nér odverko
komplikation fér den ekonomiska pg
ken. I Newsweek har den italienske
tralbankschefen sagt att situationen |
farande forefaller omojlig att klarz
att hotet om en virldsdepression r
ket konkret. Kanske kan det vara ni
trost att var egen Nobelpristagare i
nomi Gunnar Myrdal sagt ungefar
samma. Han spadde depression ocki
ter andra virldskriget och fick fel dé
vi tur far han fel igen.

Fyrdubblade oljepriser
Det som satt systemet i gungning
de oljeproducerande ldnderna i C
foretradesvis arablinder, wunder
mot Israel hosten 1973 och i sar
med oljeembargot mot véstvirldel
sade pa att fyrdubbla priset pa olja
igenom fick de tillsammans ett
ningsbalansoverskott pd — uppg
varierar — cirka 60 miljarder doll:
cirka 250 miljarder kronor. Be
motsvarar nagot mer #n Sveriges |
nationalprodukt. Detta Gverskott
efter det att oljelinderna har beta
allt de importerat. Hade OPEC-di
kopt lika mycket mera frin var
som de hade hojt oljepriserna me
problemen varit annorlunda. DA
tex vi i Sverige fatt producera va
6 miljarder och skicka dessa till
landerna. Vi hade dérigenom




in ett eller annat ars standardsteg-
en bekymren hade i teorin inte
rre dn sa. Behover det bli svarare
tt vi inte behover avsta dessa va-
1 teorin — kanske i praktiken.

U siljer alltsd olja till den ovriga
for 60 miljarder dollar mer 4n
koper for fran andra ldander. Fyr-
gen av priset pa olja paverkar
varldsekonomin pa samma sitt
varldens regeringar hade lagt pa
tatt pa tillsammans 60 miljarder
lagt dessa inkomster till sina
budgetoverskott. Det medfor att
enter och andra far 60 miljarder
indre att kopa for. Efterfragan pa
varor sjunker darfor. Samtidigt
aserna med 60 miljarder och sit-
fart pa den redan tidigare
inflationen.

jara till hands liggande sitt att
sera dessa effekter av de hojda
ma hade varit att regeringarna
kt de indirekta skatterna med 60
t dollar. Da hade prisstegring-
llits nere och efterfrigan pé andra
och allt varit val anda tills
; kom da valutareserven borjade
, Om allt hade gatt som det skulle,
an kunnat lana — direkt eller in-
- av OPEC-landerna och fylla pa
yalutareserven. Helst skulle man
lana i god tid, s att problemet
akut. Det dr denna aterslussning
ar fran oljelinderna som lan till
onsumerande ldnderna som bru-
as recycling. Det problemet ir
te 1ost och ar en av de viktigaste
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faktorerna varfor nu alltfler tror att varl-
den hotas av en djup och langvarig kris.

Recycling

Det ar inte konstigt att de oljeldnder som
har pengar 6ver vill placera dessa i lander
med stark ekonomi, i forsta hand 1 USA.
Situationen kompliceras av att de dess-
utom hittills varit ovilliga att lana ut
pengarna pa liangre tid. Men det dr istdl-
let linder med svag ekonomi och/eller
stort underskott i sin betalningsbalans
och liten valutareserv som behdver peng-
arna. Det dr lander som Italien, Frank-
rike, England och Danmark. Men
OPEC-landerna tvivlar — pa goda
grunder — pa att dessa lander skall kunna
betala igen lanen med rénta i ratt tid.

Det ror sig om belopp om vars storlek
det ar svart att gora sig en forestillning.
Med o6verskott pa 60 miljarder dollar
skulle OPEC-linderna kunna képa upp
samtliga amerikanska investeringar utom-
lands — vi minns “den amerikanska ut-
maningen” — pa mindre dn tva ar. De
skulle kunna kopa alla aktier pa New
York-borsen pa 9 ar. Allt guld i vdrldens
centralbanker pa 3,2 ar. Londonbdrsen pa
0,8 ar. IBM pa 143 dagar. Exxon (Esso)
pa 79 dagar. Familjen Rockefellers f6rmo-
genhet pa 6 dagar. Det tog dem 2 dagars
inkomster att képa 14 procent av Daim-
ler-Benz (Mercedes). De har redan kopt
25 procent av Krupp-verken. Iran har
forklarat sig berett att kopa halva FIAT.
Uppgifterna om hur mycket OPEC-lan-
dernas ackumulerade 6verskott skulle
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uppgé till 1980 varierar mellan 300 och
650 miljarder dollar. Huvudparten av
overskottet tillfaller Saudi-Arabien och de
andra folkfattiga schejkdémena runt Per-
siska (forlat: arabiska) viken. Detta dr det
verkliga problemet. De folkrika staterna
som t ex Algeriet kommer nog att visa sig
kunna képa varor snabbare dn vad manga
idag forestaller sig.

Ett annat mycket verkligt problem &r
hur det skall gi for de u-linder, som inte
har haft lyckan att ha olja under jorden
och ha latit (nu nationaliserade) utldands-
ka oljebolag leta fram den och ta upp
den. Oljeprishdjningen har fort dessa
lander — Indien, Bangla-Desh, Tanzania
m fl — till avgrundens rand. Att de har
klarat sig det forsta aret och kunnat be-
tala den extra oljerdkningen pa kanske 20
miljarder dollar beror pa att de har kun-
nat anvianda de sista resterna av sina
knappa valutareserver. 1975 hotar kata-
strofen for dem, om den adnnu inte har
kommit. De behéver var hjilp. De beho-
ver ocksd ryssarna. Men det brukar rys-
sarna glomma bort.

Frigan om hur — kanske om — de be-
talningssvaga linderna skall kunna fa
ldna 4r dnnu i december 1974 inte IGst.
Internationella Valutafonden (IMF) har
bara skrapat ihop 3,4 miljarder. Den
engelske finansministerns forslag till en
fond befinner sig pa forslagsstadiet. Myc-
ket langre har inte Kissingers 25-miljar-
dersplan pa att losa fragan inom OECD
kommit. En av stétestenarna dr vem som
skall std for forlusterna pa de lan, som
manga linder inte kommer att kunna be-

tala igen. Araberna vill inte. USA 3
helst inte, men kommer kanske att g
det dnda for att radda den fria virlden
nytt. Sa lange detta problemkomplex
ar lost, ar risken stor att nerverna i
skall halla hos virldens finansmini
som var och en noga vakar 6ver sin g

valutareserv. Det virsta som kan intr
ar, att de var och en far for sig att des
stimulera den egna exporten och
den egna importen i syfte att rddda
egen betalningsbalans. Handlar de s,
kommer vérldsdepressionen.

Krisen kommer
Den stigande arbetsloshet, vi redan nu
vittnar, och de sjunkande siffrorn:
bla bilproduktionen beror inte pi|
krisen. An riacker valutareserverna
oljerakningarna, men inte manga m
der till. Den konjunkturnedgang vi i
mitt uppe i ar en foljd av forsoke
komma tillritta med den kraftigas
flation som varlden skaddat under
krigstiden. Inflationen har sam
gjort det svarare for regeringarna at
problemen kring de héjda oljepriser

Bakgrunden ar i storsta korthet i
de: Tidigare har virldens lander hal
konjunkturer nagot i otakt. Nar de
varit hogkonjunktur i USA har def
svagare i Europa, eller omvint, Me
der 1972 och 1973 hade i stort sef
vérlden, utom Sverige med sina f
de ar, gyllene tider. Produktione
overallt. Men det
dens totala efterfrigan pa i forst

medforde att




r blev s& stor, att prisstegringarna
sprang uppat. Virldens finansmi-
blev alla oroliga fér inflationen
rog samtidigt i bromsen. Det ser
ut som om vistvirlden under 1974
)75 skulle raka ut for sin kraftigaste
iska avmattning under efterkrigs-

sministrarna  lyckades bra med
omsa produktions6kningen. For
OECD-landernas totala pro-
sokning bara 1/4 procnt. For 1975
OECD att siffran kommer att bli
ocent. Narmare nolltillvixt dr det
itt komma, och trevligt #r det inte
m det var en del som trodde det.
ot lyckades finansministrarna inte
prisstegringarna. Fér OECD blev
4 i genomsnitt dver 15 procent. For
dknar OECD med att priserna skall
ned 11 procent. Férmodligen rak-
s for lagt. Detta att uppnéa béade in-
, arbetsloshet och stagnation i pro-
nen brukar kallas att man har natt
stagflation.

nomer och finansministrar ar fort-
2 oeniga om hur denna nya fore-
skall bekdmpas. Diremot dr de
 om att inflationen maste hejdas.
intar med att stimulera ekono-
tills inflationen blir under kon-
ch inte lingre riknas i tvasiffriga
t anses allmént att tvasiffrig infla-
 med sig starka spanningar i sam-
Formogenhets- och inkomstfordel-
paverkas pa ett sdtt som manga —
f;ﬂ — uppfattar som slumpmassigt
attvist. Regeringarna tvingas till
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drastiska och impopulédra ingrepp for att
férhindra inflationen fran att galoppera
ivig okontrollerat. En del pekar pa det
faktum att ingen demokrati Overlevt
langvarig inflation av denna storleksord-
ning. Det bor ocksd noteras att infla-
tionstakten har varit i stadigt stigande
under efterkrigstiden. Fran cirka 3—4
procent per ar dr den nu uppe i omkring
20 procent i linder som Italien, England
och Japan. I mangas 6ron ringer Lenins
ord: ”Det biasta sittet att forstora kapita-
lismen dr att forgd sig pa penningvir-
det”.

Regeringarna forsoker verka handlings-
kraftiga och vinna kortsiktig populari-
tet genom subventioner och prisstopp,
nagot som bara gor saken virre pa sikt.
Det &r tex absurt att vi i Sverige genom
prisstopp pa maten gjort denna relativt
billigare, nar missvixt borde fatt oss att
ata mindre — inte mer — for att maten
skall ricka till fler pd jorden. Det gar
ocksa att foérsdka stoppa inflationen ge-
nom kreditrestriktioner och didmpad ef-
terfrdgan, dvs genom okad arbetsloshet.
Det var pa det sittet String skapade de
forlorade aren. Professor Erik Lundberg
skrev for nagot ar sedan: ”Jag tror att in-
flationen tvingar regeringen till reaktio-
ner, som for oss allt djupare in i en sub-
ventions- och regleringsekonomi och
diarmed hotar funktionsférmagan hos vart
ekonomiska system”.

Vad som hinder
Om allt gar vdl kommer inflationstakten
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att sjunka under 1975. Direfter kommer
de linder i vilka OPEC placerar sina
overskott (USA och Visttyskland) att
lana dessa medel till linder med brist i
valutareserven. USA och Visttyskland
kommer samtidigt att kraftigt oka efter-
fragan i sina ekonomier, och Italien och
England m fl kommer att kunna oka sin
export och med exportinkomster betala
Stminstone en del av sin skuld till USA.
Nettoeffekten skulle siledes bli att i fors-
ta hand USA skulle fa underskott i sin
handelsbalans, dvs fa varor fran Vast-
europa utan motprestation. I sinom tid
skulle USA betala igen sina skulder till
OPEC-ldnderna.

Det kan emellertid som vi alla
ocksa sluta illa. Fortroendet och tronj
framtiden kan svikta. Planer kan ko
forsent. Finansministrar kan spa fel
framtiden. Blir det en kris behdver
visserligen inte betyda vérldens a
men det kan betyda slutet pa demok
i nagra stater i Vasteuropa, och det
illa nog. Det behévs ingalunda na
kris av 30-talsformat for att den
tiska stabiliteten i en del vésteurop
linder skall raka i fara. Nagra &r
standardstegring och med néagra pr
hogre arbetsloshet kan vara nog.




