Jan Broms:

[J Till de sikrare prognoserna
fér 1975 hor att niringslivet
kommer att stillas infor svara
likviditetsproblem. Anledning-
en #dr bytesbalansunderskottet.
Stat, kommun, naringsliv och
hushall kommer totalt sett att
ge ut mer pengar dn vad de
far in. Hérigenom uppstar for
ekonomin i sin helhet ett ut-
giftséverskott som maste tickas
genom uppléning i utlandet.

Det dr ett grundldggande
samband att det totala finan-
siella sparandet, som kan vara
positivt eller negativt, blir lika
med bytesbalansens saldo. Alla
utgifter till nigon annan i sam-
hillet blir definitionsméssigt
dennes intikter. Sddana trans-
aktioner paverkar darfdr inte
bytesbalansen. Alla intékter
som inte #r ndgon annan med-
borgares utgift méste daremot
ha betalats frn utlandet och
ger ett tillskott till bytesbalan-
sen. Alla utgifter som inte mot-
svaras av en intdkt for ndgon
person eller instans i landet
miste pd samma sitt ha beta-
lats till utlandet som ersittning
for import av varor eller tjins-
ter.

Om vi spenderar mer &n vi
tjanar in maste vi ldna i ut-
landet eller minska valutare-
serven. -

Under 1974 har allt forflutit
ganska friktionsfritt p& den
svenska kreditmarknaden,
framst dirfér att det funnits
Overskottslikviditet att ta av.
Bankerna séinkte fram till april
sin likviditet i en snabb takt.
Foretagen och kommunerna
har ocksh likviditetsmassigt
haft ett gott utgdngsldge som
man under dret kunnat tira pa.
Men sidana atgarder kan bara
ge engangseffekter pa finansie-
ringen.
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Det kan mot den bakgrun-
den vara intressant att se hur
det stora bytesbalansomslaget
under 1974 kom att finansie-
ras. Framfor allt kan det ledas
tiflbaka till ett minskat finan-
siellt Gverskott for den offent-
liga sektorn (inkl socialfGrsik-
ringarna) och ett kraftigt mins-
kat sparande inom néringsli-
vet, Daremot har hushallen ge-
nom att hdja sitt sparande bi-
dragit till att hilla bytesbalan-
sen uppe. Sammantaget har det
skett en minskning av sparan-
det i ekonomin under 1974
som motsvarar omslaget i by-
tesbalansen mellan 1973 och
1974 pa ca 9 miljarder. Detta
kom 1 sin tur till uttryck i ett
lika stort omslag i valutareser-
vens utveckling eftersom det
varken under 1973 eller 1974
skedde négon stdrre upplaning
utomlands.

Genom upplaning och ned-
dragning av likviditeten var n&-
ringslivets bidrag till detta om-
slag minst 6 miljarder. Den
kraftiga vinstuppgangen hdjde
visserligen sparandet med ca 5
miljarder, men mot detta stod
starkt Okande utgifter for att
finansiera investeringar i an-
liggningar och lager, vars an-
skaffningskostnader blasts upp
genom inflationen. Uppskatt-
ningsvis Okade i 16pande priser

Likviditetskris

eller

utlandslan

investeringarna i anldggningar
med 4,6 miljarder och lagerin-
vesteringarna med 6,8 miljar-
der.

En kritisk fraga for 1975 dr
om niringslivet kommer att
kunna fortsdtta att operera
med ett finansiellt underskott
av denna storlek. Till bilden
hor da ocksd den likviditets-
missiga belastning som avsitt-
ningarna till arbetsmiljo- och
investeringskonto i riksbanken
utgdr.

Samstimmiga prognoser ta-
lar for att foretagsvinsterna i
den vintade konjunkturned-
gangen kommer att sjunka. I
sd fall forutsitts, om vi skall
kunna hilla uppe investering-
arna, en mycket stor upplining
for nédringslivet. Det #r i det
nirmaste en friga om en for-
dubbling i forhallande till vad
som gillt fér bara nagra ir se-
dan. Kreditmarknadsstatistiken
kommer i det avseendet att vi-
sa inflationsvinsternas baksida
i form av den stora Gkningen
av foretagens finansieringsbe-
hov som inflationen medfort.

Fréagetecknet infér 1975 &r
om ekonomin skall visa den
flexibilitet som krévs for att
denna nbdvindiga uppléning
skall komma till stind. Alter-
nativet 4r att foretagen fir sa-
dana svArigheter att finansiera

konjunkturpolitiskt nddvindiga
lagerinvesteringar att nedging-
en i sysselsittning och produk-
tion blir mer drastisk dn vad
som egentligen behdvde bli fal-
let.

Under alla omstiandigheter
kraver utvecklingen under 1975
en betydande wrlindsk uppla-
ning. Om vi skall halla en ofor-
dndrad valutareserv ir behovet
ca 8 miljarder. Vilka praktiskt
méjliga vigar som finns for att
astadkomma denna upplaning
kan vara svart att Sverblicka.
Sannolikt vore det mest ratio-
nellt att staten stod fér en hu-
vuddel. Didrigenom skulle kre-
ditmarknadsldget i landet kun-
na hallas acceptabelt latt.

Stker riksbanken genom en
stram penningpolitik p4d hem-
mamarknaden tvinga ut fore-
tagen pa de utlindska markna-
derna i ndgon storre omfatt-
ning #r det risk for att kon-
junkturnedgangen blir hérdare
in vad som #r nddvindigt. Ef-
fekterna kommer liksom 1970
dd att forst drabba de mindre
och medelstora fGretagen, som
saknar kanaler for en sidan
upplaning. Behovet av att lane-
mojligheter stills till forfogan-
de dr under 1975 vil s& ange-
liget som behovet av finanspo-
litiska stimulansatgirder, ]

En betydande utlandsk uppléning ar enda végen att halla uppe
sysselsattning och produktion under 1975. Om staten lanar

upp huvuddelen av de cirka 8 miljarder, som behévs for att hélla
en oforandrad valutareserv, kan vi slippa kreditatstramningar

som riskerar att forvarra den viantade konjunkturnedgangen, anser
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