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Forord

Problem som berdr faktorer bakom den ekonomiska tillvixten i Sverige
har alltid utgjort viktiga inslag i institutets forskningsprogram. D4
institutet blev tillfrdgat om att delta i ett internationellt projekt med
syfte att studera tillvixten i ndgra utvecklade industrilinder var det
dérfor naturligt att vi dtog oss att svara f6r den svenska delen av under-
sokningen. Andra ldnder som deltar i projektet d&r USA, Frankrike,
Italien, Japan, Storbritannien och Vésttyskland. Projektet, som till en
del finansieras av Ford Foundation via Social Science Research Council
i USA, syftar ytterst till en jaimforande analys av den l&ngsiktiga ekono-
miska utvecklingen i de ndmnda lénderna. Sarskild vikt laggs darvid p&
frégan vilka de tillvixtskapande krafterna varit och hur dessa varierat
frén tid till annan. Undersokningens tidsperspektiv dr ldngt och i vissa
fall gdr man tillbaka &dnda till mitten av 1800-talet. Det huvudsakliga
intresset knyts dock till tiden efter férsta virldskriget.

I den svenska delen av undersékningen, som letts av professor Rag-
nar Bentzel, har den ekonomiska tillvixten antagits priméart vara be-
stdmd av utbudet av produktionsfaktorer, deras produktivitet samt efter-
frdgan pd varor och tjanster. Denna uppdelning av orsaksfaktorerna
bakom tillvixtprocessen har valts som allmén utgdngspunkt for under-
sokningen, varvid olika forskare inkopplats pd skilda delomriden.
Resultaten av delstudierna kommer institutet att publicera dels var for
sig pd svenska, dels sammanstéllda i en bok pd engelska, som skall ingd
i en serie bocker behandlande alla de deltagande ldnderna.

Féreliggande delstudie, som ingér i en serie om sex likartade skrifter,
har utférts av pol. mag. Villy Bergstrém. Den behandlar den ekonomiska
politiken och dess verkningar pd den svenska ekonomin efter férsta
varldskriget. Institutionella férédndringar, penningpolitik och offentlig
utgiftspolitik under andra hélften av 1800-talet behandlas endast kort-
fattat.

Institutet vill tacka universitetslektorn vid Uppsala Universitet, fil.
lic. Erland Holmlund, som ldst boken i manuskript och dérvid bidragit
till att felaktigheter rdttats till samt att andra forbattringar &stad-
kommits.

Stockholm i november 1969

Lars Nabseth



Inledning

Den hir boken handlar om den ekonomiska politiken i Sverige och om
dess verkningar. Huvuddelen av utrymmet dgnas 4t mellankrigs- och
efterkrigstiden, ddrutover ges en kort Oversikt av institutionella fér-
hallanden, av penningpolitik och av offentlig utgiftspolitik under andra
hélften av 1800-talet.

Boken ar indelad i tre kapitel. Det forsta kapitlet innehéller en allmin
oversikt av den ekonomiska politiken. Det andra kapitlet innehdller
modeller f6r den ekonomiska politikens verkningar. Det tredje kapitlet,
slutligen, innehéller en utvirdering av den férda politikens verkningar,
varvid utsagorna bygger pd de modeller som presenteras i kapitel 2.

Med ekonomisk politik avses i det beskrivande, forsta kapitlet, frimst
det offentligas penning-, utgifts- och skattepolitik. Nér vi i andra och
tredje kapitlen gér 6ver till en analys av den ekonomiska politikens verk-
ningar, inskrinks begreppet ekonomisk politik ytterligare. Begreppet
avser dédr helt enkelt tidsutvecklingen av ett antal offentliga handlings-
parametrar.

De modeller som anvénds vid analysen dr huvudsakligen enkla och
ofullstdndiga jamviktsmodeller med vésentliga delar av den ekonomiska
politiken »ldmnade utanfors. For att ta ett par exempel; handels- och
valutapolitiken analyseras inte, varfor exporten behandlas som exogen i
forhallande till de anvéinda modellerna och i den man den ekonomiska
politiken p& négot sétt paverkat den »tekniska nivan» i samhéllet ar
detta en obeaktad aspekt vid var utvirdering av den ekonomiska poli-
tikens verkningar.

Inga test gors av de anvinda modellerna; dessa utnyttjas som om de
vore »sannay. Eftersom vi med »verkningar av ekonomisk politik» endast
avser rikiningen hos malvariablernas f6réndring och eftersom vi tror att
exempelvis de disponibla inkomsterna i foretags- och hushéllssektorn
skulle aterfinnas pd liknande sidtt som i vdra ansatser i varje annan »rik-
tigarey modell over svensk ekonomi én den vi anvénder, tror vi att ut-
sagorna om politikens verkningar — p& var ldga precisionsnivd — &r
riktiga.

Det ér nationalprodukten, sysselsdttningsgraden och efterfrdgan i f6r-
hallande till nationalprodukten som stir i centrum fér diskussionen hér
men det faktum att de ndmnda variablerna numera &r mélvariabler for
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den ekonomiska politiken fir naturligtvis inte férleda oss att viirdera
tidigare skedens ekonomiska politik utifrdn vira nuvarande normer och
utifrén nuvarande kunskapsnivd om de ekonomiska sammanhangen.

Naér det géller frigan om vad som kan betraktas som handlingspara-
metrar fér myndigheterna bor ndgra synpunkter framhdllas. For det
férsta har under &rens lopp myndigheterna fatt allt fler medel till sitt
forfogande, t. ex. genom tillkomsten av den moderna arbetsmarknads-
politiken. For det andra har vissa handlingsparametrar fallit bort, t. ex.
genom slopandet av B-skatten pd aktiebolag. For det tredje har de
faktiska mélen fér den ekonomiska politiken fordndrats. Déarigenom har
en del handlingsparametrar frigjorts frin tidigare bindningar och kanske
utsatts for nya.l

Under drens lopp har alltsd dels uppséttningen av handlingsparametrar
forindrats, dels tidigare bindningar av handlingsparametrarna upphdort
medan andra bindningar tillkommit.

Det som utgor handlingsparametrar £6r myndigheterna dr som bekant
skatteskalor, skattesatser, taxor, avgifter, utgiftsnormer m.m. Att i
detalj undersbka hur sddana parametrar fordndrats under arens lopp
skulle sjélvfallet leda till ett mycket omfattande arbete. Vill man under-
s6ka ldngre perioder tvingas man att betrakta grova ssammanfattningars
av de enskilda parametrarna som de manipulerade handlingsparamet-
rarna. Vid en undersokning av fordndringar i den ekonomiska politiken
mellan tva tio-drsperioder kan t. ex. forindringen av skattebordans for-
delning p& hushélls- och foretagssektor betraktas som handlingspara-
meter. En férdndring av skattebordans fordelning pé sektorer kan pd sé
18ng sikt som 10 &r vara ett uttryck f6r myndigheternas medvetna stré-
van 1 syfte att uppnd ekonomisk-politiska malséttningar. Ett exempel pé
detta pastdende dr den forskjutning av anpassningsboérdan i konjunktur-
och allokeringspolitiken frin féretagens investeringar till privat konsum-
tion som efterstrivades mot slutet av 1950-talet. De &tgiarder som vid-
togs for att nd detta syfte under 1960-talet var bland annat ett flitigt
begagnande av investeringsfondsfrislipp och inférandet av allmén om-
sittningsskatt, dtgirder som har betydelse for skattebordans fordelning
mellan foretags- och hushéllssektor.

Vi kommer i fortsdttningen att begagna storheter som skatteboérdans
sektorférdelning, offentliga sektorns utgiftsandel av BNP och penning-

1 Nar, som tidigare var fallet, statens férmdégenhetsstéllning utgjorde en malvariabel
for finanspolitiken, foljde darav att driftbudgetens saldo maéaste betraktas som en
malvariabel i en teori didr denna variabel ingar. Nar sedan férmoégenhetsstillningen
upphorde att vara ett mal frigjordes utgiftsposter, skatteskalor osv. frén en bindning
och saldot blev en ovidkommande endogen storhet.
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mingden i férhdllande till BNP som handlingsparametrar utan att ta
hinsyn till de restriktioner som tidigare kan ha legat pd sddana stor-
heter.

Hir skall med ett exempel belysas vad detta betraktelsesitt innebar.
Vi kan, nér det géller efterkrigstiden, betrakta t. ex. penningméngden i
ekonomin eller rantenivén pd kreditmarknaden, sdsom statliga hand-
lingsparametrar for att piverka sysselsdttningen. Valet av parameter
beror bland annat pd vilken teori vi vill begagna f6r analysen. Vilken
variabel av ovanstdende vi dn viljer att betrakta som handlingspara-
meter, for det med sig problem om vi vill undersoka 1920-talets politik
och dess konsekvenser for sysselsdttningen pd samma sdtt som man
brukar understka efterkrigstidens politik. Under 1920-talet var valutans
yttre stabilitet det viktigaste malet f6r den ekonomiska politiken. Syssel-
sittning, prisnivd, rdntesatser och cirkulerande penningméngd kom d&
nidrmast att bestdmmas av den exogena exportutvecklingen, som natur-
ligtvis inte utgjorde en handlingsparameter for staten. Att t.ex. be-
trakta cirkulerande penningméngden som handlingsparameter och
sysselsidttningen som mélvariabel for politiken under 1920-talet verkar
darfor anstringt. Forsvaret f6r ett sddant synsédtt skulle vara det, att
myndigheterna frivilligt valde anknytningen till guldmyntfoten (den
skulle nér som helst ha kunnat uppges) och dérav f6ljde — vid en exogent
given exportutveckling — utvecklingen av den cirkulerande penning-
méngden, vars effekter pd sysselsdttningen vi studerar.!

For att kunna faststélla politikens effekter maste vi ha en jamforelse-
norm. Vi definierar effekten av en viss politik som skillnaden mellan det
ekonomiska forlopp som kommer till stdnd efter en omléggning av poli-
tiken och det forlopp som, ceteris paribus, skulle ha kommit till stdnd om
omlédggningen inte vidtagits.

Detta utgor inget problem om man studerar en enda handlingspara-
meter, som dndras vid vissa tidpunkter. Det kan ddremot vara svért att
vilja jimfdrelsenorm om man studerar flera parametrar vilka under-
ghtt téta och oregelbundna omliggningar.

Vi har forsokt dela in undersdkningsperioden frin slutet av forsta
virldskriget till mitten av 1960-talet i ett antal delperioder med hinsyn
till viktiga omlédggningar i den ekonomiska politiken. Delperioderna ér
under mellankrigstiden tva, ndmligen 1920-talet och 1930-talet samt
under efterkrigstiden tre med grénserna ungefir 1945/46, 1954/55, 1958/
59 samt 1965/66.

For att faststélla effekterna av den férda politiken under en delperiod

1 Riksbankens sedelutgivningsriatt var bestimd av fasta regler och knuten till
riksbankens guldkassa. Se vidare s. 40.
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begagnas hir tvd jimforelsenormer. Den forsta dr att jamfora den eko-
nomiska politiken — sédg 1930-talet — karakteriserad genom ett antal
virden pd handlingsparametrarna med den ekonomiska politiken sisom
den karakteriseras av virdena p& handlingsparametrarna under den fore-
gdende perioden, 1920-talet. Skillnaden mellan det faktiska forloppet hos
de endogena variablerna under 1930-talet och det hypotetiska forlopp
som skulle ha foljt om 1920-talets parametervirden hade bibeh&llits
under 1930-talet dr politikens effekter. Denna jimforelsenorm ér alltsd
en jamfcrelse mellan perioder. Den andra normen, didremot, dr en jim-
forelse inom perioder.

I verkligheten ér det naturligtvis ofta s& att viktiga omldggningar i
politiken genomférs successivi med en tidsutdrikt av flera &r — ibland
flera drtionden. Det senare ér t. ex. fallet med den offentliga sektorns an-
del av BNP — den har successivt stigit alltsedan borjan av 1930-talet.!
I sddana fall passar det kanske béttre att ta virdet pd handlingspara-
metern vid bérjan av en delperiod och jimféra det med dess virde vid
periodens slut. Effekten av den ekonomiska politiken blir d& skillnaden
mellan det forlopp som genereras vid en successiv stegring av parameter-
virdet och det forlopp som skulle ha f6ljt om parametern hade haft
virdet vid periodens borjan oférindrat under hela delperioden. I de
resonemang som foljer i kapitel 3 om politikens verkningar begagnas bida
dessa jimforelsenormer, men foretradesvis den senare.

1 Man kan d& mdjligen stilla ett genomsnitt av viérdet pa en parameter mot ett
genomsnitt for en tidigare period och betrakta féréndringen i genomsnitten mellan
perioderna som »omléggningen» av parametern i fraga.

14



KAPITEL 1

Oversikt av den ekonomiska
politiken

Nagra drag i den ekonomisk-politiska utvecklingen
fran mitten av 1800-talet till forsta varldskriget

Perioden frin 1800-talets mitt till férsta véirldskriget berors i foreliggande
arbete ytterst knapphéndigt. Dels beskrivs i f6rsta avsnittet nedan den
institutionella ramen inom vilken penningpolitiken bedrevs, dels anférs
i avsnittet pd s. 20 ff uppgifter om offentliga utgifter, offentlig uppléning
och rénteutvecklingen. I bdda fallen har faktaurvalet styrts av mojlig-
heterna att pé ett enkelt sdtt erhalla uppgifter och upplysningar i den
existerande litteraturen. P4 grund hérav é&r redovisningen av penning-
politiken négot fylligare dn redovisningen av finanspolitiken.

Centralbankssystemets genomférande

Annu vid 1800-talets mitt levde institutioner och metoder kvar i den eko-
nomiska politiken, vilka hade sina rétter i 1700-talets manufakturpolitik.
Négon centralbankspolitik i modern mening existerade inte — det skulle
dréja till 1800-talets sista drtionde innan en sddan var fullt utvecklad.
Vid mitten av 1800-talet var ytterst f4 av de villkor, som skulle ha méj-
liggjort en modern centralbankspolitik, uppfyllda; ndgon organiserad
kapitalmarknad existerade knappast och affirsbankssystemet, som
visserligen genomgick en snabb expansion under 1850-talet, var fort-
farande outvecklat och primitivt.

Riksbanken, och till den rdknar vi det s. k. diskontverket, bedrev en
vidstrackt rorelse direkt med allménheten samt tjanstgjorde som statens
affirsbank. Riksbankens utldningsverksamhet till allménheten var till
en betydande del subventionerande. Jordbruket sdvéil som industrin er-
héll 18n mot inteckningar och borgen till rintesatser som kunde ligga s8
l3gt som vid 2 & 3 procent.!

Riksbankens centralbanksuppgift var att svara for valutapolitiken.
Dérvid ar dock att mérka att diskontot knappast kom till anvindning i
valutapolitiskt syfte. For de subventionerande utldningsgrenarna var
rintan fastlist i bankens reglemente och vad betréffar den mer affdrs-

1 Se Gardlund [1947], kap. III, samt Brisman [1931], s. 48 ff.
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missiga delen av riksbankens kreditgivning hade riksbanken ritt att
variera rintesatserna mellan 4 och 6 procent. I stillet begagnades i va-
lutapolitiskt syfte vad Brisman kallat »den direkta deflationens systemn.

Sedeltdckningsbestémmelsen var uppbyggd enligt det s. k. kontingent-
systemet med Bank of England som forebild.? Riksbanken hade ritt att
utge sedlar (avista fordringar pé riksbanken likstélldes i princip med
sedlar) till ett belopp som motsvarade den »metalliska kassan» (guld,
silver och utlindska valutor) och dédrutdver en téckningsfri »kontingent»
om 30 milj. kr (1858).

Eftersom riksbankens utldning var absolut begrédnsad fér varje utla-
ningsgren i bankens reglemente och eftersom riksbankens subventione-
rande kreditgivning i regel helt utnyttjades, medférde en minskning av
den metalliska kassan att riksbanken tvingades minska de utestdende
krediterna. Nér det uppstod en betydande minskning av den metalliska
kassan hade riksbanken att minska pé& stocken utestdende krediter, en-
ligt riksbankens reglemente.

Affiarsbankerna & sin sida var skyldiga att inlosa sina sedlar® med riks-
bankssedlar. De senare spelade alltsd samma roll f6r affdrsbankerna som
den metalliska kassan for riksbanken. En stegring av valutakurserna
over den Ovre silverpunkten, dér silverexport blev l6nande, kunde leda
till rusning efter riksbankssedlar. De privata bankernas riksmyntkassor
smélte samman och de tvingades att liksom riksbanken dra in en del pé
lanerdrelsen, eftersom deras sedeltdckningsbestdmmelser ocksd var ord-
nade enligt kontingentsystemet, s& att sedelreserven utgjordes av deras
fordringar pd riksbanken plus en viss summa dédrutéver.*

Den direkta deflationens system kvarstod oférdndrat efter den stora
bankgrundningsepoken under 1850- och 1860-talen. Diskontopolitik var
ett s& gott som oként begrepp. Ett lagstadgat rintemaximum pé 6 pro-
cent foreldg (i bankoktrojer sattes det till 5 procent). Varje enskild bank
satte under denna grins rantan som den ville och om riksbanken éndrade
rintesatser fastes det inget storre avseende vid detta.

Utanfor banksystemet existerade sedan gammalt tvd »vixelborser» av
betydelse, en i Stockholm och en i Goteborg. Léntagare sinde in in-
tecknings- och borgensférsedda reverser till nigon av miklarna, vilka
ocksd mottog pengar for placering. P4 dessa vixlingsbérser rddde inga
rintemaxima utan rdntan tjinstgjorde i stort sett som ett jamviktsskap-

1 Brisman [1931], s. 87 ff.

2 Se SOU 1955: 43, s. 12 om Currency-doktrinen och den Peelska banklagen, se
aven s. 21.

3 Se nedan om affirsbankerna.

4 Brisman [1934], s. 121 {f.
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Tabell 1. Affirsbankernas antal, sammanlagda utldning och inldning 1834-1864
Stockuppgifter. Lopande priser

Total Total

Antal utléning inléning
Period banker milj. kr milj. kr
1834/39 1-6 4,4 0,3
1840/44 6 9,4 0,8
1845/49 6-8 12,6 1,6
1850/54 8-12 18,4 3,1
1855/59 12-29 36,9 11,4
1860/64 29-34 69,3 26,7

Anm.: Arsmedeltal f6r femarsperioder. (1834/39 sex ar.)
Kalla: Soderlund [1964], s. 84 och 91.

ande instrument. Denna marknad hade naturligtvis stor betydelse som
vandningshal» for den som drabbades av den direkta deflationens system.

S& tedde sig laget omkring mitten av 1800-talet. Vi skall nu se pd en
viktig institutionell férdndring, nédmligen expansionen av affiarsbanks-
visendet. Den forsta affirsbanken grundades 1831 och under 1830-talet
tillkom ytterligare sex. Dessa var alla landsortsbanker med kontoren p&
smdorter och var och en med sin rorelse lokalt begrinsad till en ort med
kringliggande landsbygd. Det dr framst 1850-talet, som brukar anges
som bankgrundningarnas artionde i Sverige beroende pé att det var d&
som storstadsbankerna kom till och bankvésendet fick en spridning si
att hela landet kom att téckas genom bankkontor i alla stéder av négon
betydelse (se tabell 1).

Det utméarkande draget hos de enskilda affirsbankerna var att de
ndstan helt grundade sin rérelse pa sedelutgivning énda till 1850-talets
andra halft. Den andra typen av affirsbanker, de s. k. filialbankerna, ba-

Tabell 2. Sedelstock © allmdnhetens (utanfor affarsbankerna) hand 1860-1870
Milj. kr. Lopande priser

Enskilda

bankers Riksbanks-
Period sedlar sedlar Totalt
1860 30 29 59
1861/63 30 25 55
1864/66 31 18 49
1867/69 33 11 44
1870 40 6 46

Anm.: Uppgifterna avser arsslut respektive medeltal beriknade pa arsslutssiffror.
Klla: Brisman [1931], s. 70 ff.
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serade sin verksamhet pa billig uppldning i riksbanken, de var s& att séiga
distributorer av riksbankskrediter. Stérre delen av landets forsorjning
med sedlar kom att ombesorjas av de enskilda affarsbankerna och att
sedelutgivningen pd detta sitt decentraliserades, betraktades i sjilva
verket som ndgot positivt av statsmakten.! Affdrsbankerna gjorde allt
som stod i deras makt for att uttranga riksbankssedlarna som betalnings-
medel, vilket ocksé till stor del lyckades, om man fér tro uppgifterna i
tabell 2.

Jamfort med kontinenten och 6vriga skandinaviska linder var bank-
visendet i Sverige mycket vil utvecklat vid slutet av 1850-talet. Men de
enskilda bankernas sedelutgivningsrédtt och filialbankernas billiga riks-
bankskrediter innebar egentligen att bankerna levde pé statliga under-
stod och de hade av den anledningen ringa intresse att utveckla in-
l8ningsrorelsen. Att affdrsbankerna inte visade ndgot vidare intresse for
inldningen berodde naturligtvis ocksd pd att utldningsrdntorna var
maximerade till 5 procent; en inldningsrdnta som skulle medféra en
acceptabel rantedifferens skulle inte kunna locka till sig medel, ansigs
det. Harvidlag borjade dock férhallandena fordndras under andra hélften
av 1850-talet vilket framgdr av tabell 1. En bidragande orsak till detta
var tillkomsten av Stockholms Enskilda Bank &r 1856. Den bankens till-
komst brukar tillskrivas en mycket stor betydelse for den utveckling i
modern riktning, som kreditvisendet genomgick dérefter. Stockholms
Enskilda Bank upparbetade en betydande inldningsrérelse, vilket var
mojligt bland annat genom dess placering i Stockholm; den inférde post-
remissvixlar som remitteringsform och den kom att i visentliga stycken
fullgéra en centralbanks uppgifter. Den blev ndmligen betalningsfor-
medlare mellan och kassaforstérkare for hela det enskilda bankvéisendet
samtidigt som den blev riktgivare f6r rantepolitiken.2

Nir affarsbankernas omslutning vixte kom en allt storre del av kredit-
marknadens omséattning att falla under bestimmelsen om maximirdntan
och denna bestdmmelse fick en effektivitet som den saknat nér vixel-
bérserna och den direkta kreditgivningen var mer dominerande. 1864,
efter en hektisk bankgrundningsperiod och snabb 6kning av affirs-
bankernas kreditgivning, gavs rdntan fri.

Riksbanken é&ndrade inte sin politik efter rdntornas frigivande 1864.
De ranteférandringar som den genomférde betingades av riksbankens
affarsbanksfunktion och dess allménna instédllning var att rintorna borde
vara laga till fromma for néringslivet. Brisman framh&ller dock att riks-

1 Sedelomloppet pa varje ort borde sté i ett avpassat férhallande till verksamheten
dar. Se Brisman [1931], s. 73.
2 Se Soderlund [1964], s. 93 ff.
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banksfullméiktige efter 1865, dé fullméktige borjade prenumerera pa The
Tconomist, blev mer uppmirksam p& sambandet mellan rédntenivi,
kapitalrorelser och valutakurser.! Nagon 6vergdng frén den direkta de-
flationens system till diskontopolitik blev det dock inte, bland annat pa
grund av att riksbanken vid den tiden saknade ledning 6ver affarsban-
kerna.

Emellertid férbittrades det rddande systemet under 1870-talet dér-
igenom att riksbanken okade innehavet av svenska stats- och hypo-
tekspapper. Eftersom dessa papper, genom den uppléning i utlandet som
framst staten bérjat genomfora, var realiserbara i utlandet, erhélls en
méjlighet att forstdrka sedelreserven utan indragning av utestdende
krediter.?

Den egendomliga stdllning som riksbanken hade genom att den var
bade affirsbank i full konkurrens med de enskilda bankerna och sam-
tidigt utévade begransade centralbanksfunktioner forblev i princip ofér-
#ndrad under 1870- och 1880-talen. Detta forhéllande kom att te sig allt
mer omodernt och det var under 1880-talet fullkomligt unikt i virlden.
Genom en reform 1874 forlorade t. o. m. riksbankssedlarna all betydelse
for de enskilda bankernas sedelutgivning — de enskilda bankerna tvangs
i stillet att halla egna guldkassor® f6r inl6sning av sina sedlar s& att det
tidigare existerande sambandet mellan riksbankens och de enskilda ban-
kernas sedelstockar forsvann. Riksbanken forlorade dirmed en viktig
mojlighet att pdverka kreditgivningen i landet.

Men #dven andra betydelsefulla foréndringar inférdes och dessa pekar
i stillet framét, eftersom de stirkte riksbankens stdllning som central-
bank. Redan vid slutet av 1860-talet framkom starka krav p4 att de en-
skilda bankernas sedelutgivningsrédtt borde upphora och att riksbanken
borde erhdlla sedelmonopol. En utférlig kommittérapport om riksbankens
stillning framlades 1881 och dédr vicktes forslag om sedelmonopol for
riksbanken samtidigt som kommittén forutsatte att riksbanken skulle
upphora med den affirsbanksmaissiga rorelsen. Vissa inskrdnkningar
genomfordes ockséd i de enskilda bankernas sedelutgivningsritt men forst
genom en 1897 antagen lag forsvann den helt (fr. 0. m. 1903).

Fore denna reform intraffade andra betydelsefulla modifikationer i
kontingentsystemet. Det automatiska sambandet mellan den interna
kreditgivningen och valutareserven upphorde redan i bérjan av 1870-
talet genom att det, vid en dndring av sedeltdckningsbestdmmelserna,
skapades en fristdende reserv av valutor. Utlindska vixlar rdknades inte

1 Brisman [1931], s. 114 f.
2 Brisman [1931], s. 170 ff.
3 Sverige 6vergick 1873 fran silvermyntfot till guldmyntfot.
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lingre som sedeltickning och dessutom fick riksbanken rétt att kopa ut-
lindska statspapper. Dirigenom fick riksbanken en reserv att ta till vid
krisligen och denna begagnades ocksd liksom &ven uppléning i utlandet.
Forst i sista hand tillgreps kontraktion av den inhemska kreditgivningen
som t. ex. under ldgkonjunkturdret 1877.

Vid ¢vergéngen mellan 1870- och 1880-talen intréffade den betydelse-
fulla férdndringen att riksbanken fick ledningen av réntepolitiken, §tmin-
stone gentemot de stérre bankerna, vilka vid den tiden borjade félja
riksbankens rédntesdttning. Fore 1880-talet dr diremot riksbankens dis-
konto féga anvindbart for en beddmning av den faktiska rdntenivin
i landet. Mot slutet av 1880-talet borjade dven de smé& bankerna fslja
riksbankens diskontosdttning. Krisen 1890 kom dérvid att markera det de-
finitiva genombrottet fér riksbankens réantepolitik och Gvergivandet av
den direkta deflationens system. I stéllet for att dra in pd ldnerdrelsen for
att kompensera valutabortfallet forsokte riksbanken genom diskonto-
héjningar under detta ar fran 4 procent till 6 procent hejda utflodet. Dér-
med hade riksbanken slutligen fatt ledningen av rédntepolitiken, ty
ndstan undantagslost f6ljde de privata bankerna efter med sina rédntor.

En annan av centralbanksfunktionerna bérjade utvecklas under 1870-
talet, ndmligen riksbankens ldnegivning till affdrsbankerna. Under detta
drtionde hinde det att riksbanken beldnade statsobligationer f6r de pri-
vata bankerna och under krisen 1878/79 inférdes ocksd tillfdlligtvis
rediskontering av vixlar. Under det foljande &rtiondet tycks det ha
varit praxis att affirsbankerna vid behov av kassaforstirkning beldnade
statsobligationer i riksbanken. Véxelrediskonteringen ddremot var dé av
mindre omfattning — den tillits endast f6r de icke sedelutgivande ban-
kerna men det ansdgs att vixelrediskonteringen skulle kunna bli en er-
sittning for sedelutgivningsritten, ndr denna upphorde for affdrsbank-
erna. Rediskonteringen kom igen pd allvar under 1890-talet for flertalet
banker.

Forst under 1890-talet hade alltsd centralbankssystemet utvecklat sig
mera fullstdndigt i Sverige. D& var riksbanken ledare pa réntepolitikens
omréde och den tjdnstgjorde som afférsbankernas kassaforstédrkare —
ledningen av penningpolitiken lag i riksbankens hand. Det skulle dock
droja till det forsta artiondet av 1900-talet innan riksbanken fick en
stdllning som motsvarar dess nuvarande, ty forst dé tillkom sedelmono-
polet.

Kreditpolitik, offentliga utgifter och uppldning
Inledningsvis ndmndes att institutioner och metoder, som hade sina
rotter i 1700-talets merkantilism, fortfarande levde kvar vid mitten av
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1800-talet. Som exempel hirpd kan ndmnas manufakturdiskonten, en
statlig kreditinrdttning under kommerskollegium som diskonterade re-
verser utgivna for industrivaror samt limnade férlagslan for anldggningar
mot sikerhet i fastigheter och maskiner. Forlagslinen var speciellt av-
sedda for att finansiera anldggningen for att exploatera nya uppfin-
ningar. Lénen limnades vid mitten av 1800-talet mot 4 procent rdnta
och pd 8 &r varav 4 amorteringsfria.

Fore affarsbankernas genombrott var den statliga manufakturdiskon-
ten av stor betydelse fér industrins kreditforsérjning och det hade sjilv-
fallet sin betydelse att den inriktades mot de mest riskfyllda projekten
samt att villkoren innebar en subventionering jimfort med den fria
marknadens.! Vidare utovade riksbanken en subventionerande kredit-
givning till olika grenar av néringslivet sdsom jordbruk och bergsbruk.

Manufakturdiskontens balans niddde sin stérsta omslutning under
andra hélften av 1850-talet men darefter borjade en forsiktig inskréank-
ning av dess verksamhet liksom en indragning av en del av riksbankens
understédjande utléning och en gradvis 6vergdng till mer »bankmaéssigs
verksamhet, som det hette.

Fortfarande under 1870-talet gav dock riksbanken krediter till rdnte-
satser pd 2 & 3 procent med syftet att halla den allménna réntenivén i
landet 18g. Riksbankens vinst samt inbetalningar frin statsverket ut-
gjorde de medel som den understédjande verksamheten baserades péi.
Det innebar alltsd att ett via statsbudgeten uttaget »tvangssparande»
slussades over till ndringslivet via riksbanken.!

Under 1870-talet avvecklades dock den del av riksbankens ldnercrelse
som var forankrad i 1700-talets politik liksom manufakturdiskonten.?
Det har sitt intresse att i detta sammanhang se pa diagram 1 Gver den to-
tala utldningen (flow) till allménheten frdn banksystemet i relation till
BNP.3 For att f4 en jamforelse har vi lagt in totala bruttoinvesterings-
kvoten i diagrammet.

Vi ser av diagrammet att banksystemets roll for finansieringen av
investeringarna var tdmligen blygsam dnnu under 1880-talet och forsta
hilften av 1890-talet. Det var forst under andra hélften av 1890-talet
som ett genombrott intréffade f6r bankutldningen i samband med in-
vesteringsboomen under den tiden. Av uppgifterna om inldningsflédet
ser vi att banksystemets rorelsemedel delvis kom frén sedelutgivning.
1 Se Gardlund [1947], kap. TIL.

2 Brisman [1931], s. 50 ff.
3 Riksbankens utlaning ingér i siffrorna, vilket &r rimligt sé lange som riksbanken

visentligen var en affarsbank vid sidan av de évriga. Nar den gradvis gick ver till
att bli centralbank borde endast dess utldning till allménheten utanfér banksyste-
met tas med men en sédan uppdelning av dess utléningssiffror har inte varit majlig.
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Diagram 1. Investeringskvot samt drsmedeltal av in- och utldningsstrommar ¢
affdrsbankerna deflaterade med BNP 1861/65-1911]15
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—— Bruttoinvesterings- ===Inldning e Utlaning
kvot

Killa: Tabell A:1 i bilaga A.

L&t oss vidare se p& sedelstockens utveckling i férhallande till BNP
(diagram 2). Man kan vinta sig att kvoten mellan sedelstock och BNP
skulle vara stigande pd grund av den successiva 6vergdngen fran natura-
hushéllning till penninghushdllning. Det visar sig dock att sedelstockens
forhéllande till BNP var i stort sett densamma under perioden 1876/80
som 1911/15 och att kvoten var utan trend under den ifrdgavarande
tiden.! Dédremot foreter inliningsstocken i banksystemet en snabb steg-
ring i forhéllande till BNP, vilket avspeglar dess stigande betydelse f6r
uppsamling av sparmedel.

Rénteutvecklingen antyds av diagram 3. Det bor framhallas att riks-
bankens diskonto knappast var ett uttryck for det allménna rdnteliget
fore 1890-talet, eftersom den gamla instéllningen, att riksbankens upp-
gift pa réntepolitikens omrdde var att hilla rédnteldget i landet lagt,

1 Mojligen kan detta férklaras med ett fel inationalproduktsiffrorna som har att
géra med just graden av naturahushallning.
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Diagram 2. Inldning © riksbanken och privatbanker samt sedelstock deflaterade
med BNP 1861]65-1911]15.
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Kalla: Tabell A:2 i bilaga A.

levde kvar fore dess och eftersom inte alla banker foljde riksbankens
rantepolitik. Sparbankernas avkastning pé finansiella investeringar &r &
sin sida behédftad med det felet, som en métare av det allminna rinte-
laget, att den sjonk p& grund av den gradvisa forbéttringen av siker-
heterna och kvaliteten i 6vrigt p& deras investeringar, som f6ljde med en
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Diagram 3. Riksbankens medeldiskonto och medelavkastiningen pd sparbanker-
nas finansiella investeringar 1860-1913
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—— Riksbankens medeldiskonto - - - Medelavkastningen p& sparbankernas
finansiella investeringar

Killor: Sveriges Riksbank 1668-1924, band V, statistiska tabeller. Lindahl, Dahl-
gren, Kock [1937].

omstrukturering av sparbankernas kreditgivning.! (Under 1880-talet
utvecklade sig en differentiering av rintesatserna efter sikerheternas
art.)

Den allménna tendens som kan utlidsas ur diagrammet ér att rdnteni-
van foll under 1880-talet och dven under stérre delen av 1890-talet efter
krisen vid &rtiondets borjan. Under borjan av 1900-talet 14g réntorna
genomsnittligh hogre én under slutet av foregdende sekel.

Att rintenivin tenderade att falla under 1880- och 1890-talen torde
vil §tminstone delvis forklaras av den institutionella f6réndring som kre-
ditmarknaden d& genomgick. Utvecklingen av banksystemet innebar ju
att s. k. financial intermediaries kom att trdda in som mellanhand mellan
langivare och ldntagare i allt fler fall. »Mellanhandens» uppgift ér ju att
emittera skuldférbindelser pd sig sjidlv, skuldférbindelser som passar
l8ngivarnas likviditetskrav béttre &n de skuldférbindelser som kan kopas
direkt av ett foretag. Vidare koper smellanhanden» skuldférbindelser
fran féretagen och kan genom storre kunskap én det dr mojligt £6r en en-
skild person att skaffa sig samt genom »stordrifts anpassa likviditets-

1 Lindahl, Dahlgren och Kock [1937], s. 276.
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Diagram 4. Offentlig konsumtion och brutioinvesteringar for offentlig admins-
stration samt statsskuldens okning deflaterade med BNP 1861/65-1911/15.
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Kalla: Tabell A: 3 i bilaga A.

kraven si att de béttre passar lintagarna samtidigt som réntekraven
kan sittas ligre dn vad en enskild person skulle kunna géra.!

Under 1860- och andra hélften av 1870-talen genomforde staten en
relativt betydelsefull uppldning bade i jamforelse med tidigare artionden
och i jimfcrelse med senare (diagram 4). Det var frimst frdga om upp-
laéning utomlands eftersom det knappast var mdjligt att placera stats-
18n av ndgon omfattning pd den svenska marknaden (se diagram 5).

Huvudparten av uppldningen gick till finansiering av utbyggnaden av
statens jirnvigar men en del ldnades ut till finansiering av enskilda jérn-
vagsanldggningar. Langre fram, under 1880- och 1890-talen blev inképen
av enskilda jirnvigar och 18ngivning till enskilda jirnvéigar tidvis mer
betydande &n nyanldggningar for statens jarnvigar. Under 1890-talet
tillkom vidare investeringar i televerket och under borjan av 1900-talet
vattenfallsverket.

Av diagram 5 ser vi vidare att kommunernas upplaning tilltog i rela-
tion till BNP i bérjan av innevarande sekel. Frin borjan av 1890-talet
har sélunda den totala offentliga uppliningen (flow) véxt frin ca 0,8 pro-

1 Jir Hicks [1965], kap. XXIIL.
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Diagram 5. Den offentliga skuldens okning deflaterad med BNP 1861 65—
1911/15. Lépande priser
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Killa: Tabell A: 41 bilaga A.

cent av BNP till 6ver 2 procent i genomsnitt under femérsperioden 1911/
15.1

Av diagram 4, slutligen, framgar kvoten mellan summan av offentlig
konsumtion och bruttoinvesteringar for offentlig administration & ena
sidan och BNP & den andra. Det framgér av diagrammet att dessa ut-
gifter steg i forhdllande till BNP under 1880-talet d& uppldningen for
jarnvigsbyggandet f6ll tillbaka. Om vi skulle ténka oss en summering av
kurvorna i diagram 4 (vilket naturligtvis inte &r rimligt d& finansiella
investeringar ingar i uppgifterna om statsskuldens 6kning) skulle vi finna
en helt odramatisk utveckling fér de sdlunda definierade offentliga ut-
gifterna under 1800-talets sista kvartssekel. Utgifterna skulle vara
mellan 7 och 7,5 procent av BNP under ndmnda 25 ar och de skulle stiga
till 8,5 procent av BNP under de forsta 15 dren av innevarande sekel.

Behandlar vi hela den offentliga skulddkningen i forhéllande till BNP
pé samma ladttvindiga sétt genom att summera den med offentlig kon-

1 QObservera att siffrorna avser sévil uppléning f6r bestridande av bruttoinvestering-
ar som finansiella investeringar och socialiseringar.
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sumtion och bruttoinvesteringar for offentlig administration kvarstér
det odramatiska i utvecklingen under 1880- och 1890-talen. Offentliga
utgifter inklusive skuldékning utgjorde drygt 7,5 procent av BNP.
Under den forsta 15-4rsperioden pd 1900-talet steg utgifterna till drygt

9 procent.

Sammanfatining

1860-talet och, visserligen i mindre grad, 1870-talet priglades, som vi
sett, av den direkta deflationens system. Det ar svart att for den tiden
bilda sig en uppfattning om hur rantenivén fordndrades och om riante-
nivéns betydelse under de rddande forhéllandena. Efter upprepade kriser
under 1860-talet intradde vid 1870-talets bérjan en period med god
Jikviditet och sjunkande riksbanksdiskonto. Den utvecklingen bréts
dock vid mitten av artiondet och att ddma av diagram 3 tycks rintenivin
ha stigit under andra hélften av 1870-talet.

Darefter borjade emellertid en ling period med fallande rdnteniva,
som varade nistan 20 ir till slutet av 1890-talet. Samtidigt forbattrades,
som Vi sett, mojligheterna for riksbanken att utan direkt indragning av
lanerérelsen uppfylla sedeltdckningsbestimmelserna. Under de forsta
10-12 &ren av 1900-talet tycks rdntenivdn &ter ha justerats upp. Den
slutsats vi kan dra av dessa knapphéndiga informationer r att den fall-
ande rantenivan och den 6kade smidigheten i det penningpolitiska syste-
met dtminstone under 1880- och 1890-talen torde ha skapat successivt
bittre villkor fér niringslivets investeringsverksamhet genom billigare
krediter och konsolidering.

Ser vi sedan pd den offentliga hushéllningen finner vi att de offentliga
utgifterna i férhllande till BNP, som vi har métt dem, f6ll under férsta

hilften av 1870-talet. Under andra hélften ddremot expanderade béde
den offentliga konsumtionen och offentliga bruttoinvesteringar inklusive

jarnviagsbyggandet. Uppgdngen rorde sig om 1 1/2 & 2 procentenheter av
BNP. Det verkar alltsd som om de offentliga utgifterna rérde sig mot-
konjunkturellt under 1870-talet — de sjonk i férhéllande till BNP under
hégkonjunkturen vid 1870-talets borjan och steg under ldgkonjunkturen
under andra hélften av drtiondet.

Darefter, frén borjan av 1880-talet till sekelskiftet, expanderade de
offentliga utgifterna i stort sett i takt med BNP och de tycks ha utgjort
ungefir 7 1/2 procent. Under den féljande perioden, frin sekelskiftet till
forsta virldskriget, okade de offentliga utgifterna &terigen i forhallande
till BNP och utgjorde d& ett expansivt inslag i ekonomin. Uppgéngen
rérde sig om néstan 2 procentenheter av BNP.
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Mal och medel

Mellankrigstid

Vid slutet av forsta varldskriget diskuterades livligt, vilka krav som
skulle komma att stéllas p&4 penningpolitiken under fredsférhéllanden.
Vissa tecken tydde p& att prisnivdn i Sverige hade stigit snabbare dn i
andra linder.! Trots detta noterades den svenska kronan 1918 &ver den
gamla forkrigspariteten gentemot sivdl pund som dollar. Nu var det
emellertid s att exporten hade kunnat fortgd relativt ostérd medan im-
porten hade forsvarats avsevart under krigsiren.? Uttryckt i Cassels
»kopkraftsteori» kunde dérfor situationen beskrivas sd, att den svenska
kronan noterades &ver den kurs som motsvarade dess »képkraftsparitety.
En friare utrikeshandel, trodde man, skulle komma att féra med sig en
stegring av valutakurserna 6ver pari. Detta skulle dock kunna undvikas
om den svenska prisnivdn pressades ned i férhallande till prisnivén i ut-
landet.

Efter drsskiftet 1918/19 borjade importen att 6ka snabbt. Det uppstod
stora underskott i bytesbalansen och den svenska kronan kom att ned-
virderas gentemot dollarn och ddrmed mot guldet. Gentemot pundet be-
holl kronan déremot en hog grad av stabilitet. Detta gav ny niring &t
debatten om penningpolitiken.? 1920 formulerade sedan regeringen — i
enlighet med rekommendationer frdn en kommitté av finanssakkunniga
— penningpolitikens mal s, att det skulle ske en dtergang till guldmynt-
fot vid forkrigsparitet. For att genomfora detta fordrades en deflationis-
tisk politik i syfte att pressa ned de svenska pris- och l6nenivierna och de
utlindska véxelkurserna.

Genomforandet av denna politik kom att sammanfalla med den inter-
nationella efterkrigsdepressionen 1921-1922 och forstidrka denna for
Sveriges vidkommande. (Det kan t. ex. framh4llas att diskontot hélls pd
den hoga nivan 7 1/2 procent dnda fram till april 1921.) Partipriserna
61l frdn nivén 366 i juni 1920 (1913 =100) till 164 i maj 1922.* Redan
under 1921 uppnéddes ungefirlig guldparitet och 1924 dterinférdes guld-
myntfoten formellt.

1 Det angavs i debatten att de svenska partipriserna vid slutet av 1918 hade stigit
med 270 procent sedan krigsutbrottet, de engelska med 140 procent och Forenta
Staternas med 90 procent. Se Ostlind [1945], s. 317 f.

2 Cassel [1922], s. 272.

3 Den penningpolitiska debatten dren omkring 1920 var mycket intensiv med del-
tagande av de ledande nationalekonomerna. Dramatiska inslag och pikanterier
saknades forvisso inte. For en fyllig redogérelse se Ostlind [1945] samt for tillbaka-
blickar av ett par huvudkombattanter, Cassel [1922] och Heckscher [1926].

¢ Thomas [1936], s. 30.
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Konjunkturpolitiken under resten av 1920-talet gick ut p& att upp-
riatthalla guldmyntioten och det viktigaste medlet var diskontot. Stats-
pudgeten anvéndes knappast som ett medel i konjunkturpolitiken under
denna tid. Mélet for finanspolitiken var snarare statsfinansiellt — statens
formogenhet fick e foréndras. »Driftbudgeten» skulle balanseras varje
ar och till »kapitalbudgeten» hanfordes av princip endast utgifter, vilka
skapade formogenhet, alltsd ridntabla tillgdngar.! T ett uttalande frén den
under 1920 sammantrddande Brysselkonferensen, som fogades till 1921
ars finansplan, formulerades den finanspolitiska doktrinen: »Det land
som i sin finanspolitik godkénner budgetbristens politik betrider ett
sluttande plan, som leder till undergéng. For att undgé denna fara ér
intet offer for stort!y Vidare hette det, att det var nédvindigt att »ater-
fora de ordinarie arliga utgifterna, inklusive statsskuldens forrantning och
amortering inom den grins, dir de kunna téckas av de ordinarie in-
komsterna.»?

Under 1920-talet torde alltsd det dominerande malet f6r den ekonomi-
ska politiken ha varit upprétthillandet av valutasystemet. Forst i sam-
band med depressionen under 1930-talets bérjan kom en diskussion igdng
som ledde till en dndring hérvidlag.

Under 1931 bérjade hemtagningar av utlindska banktillgodohavanden
i Sverige att bli betydande till f6ljd av den internationella finanskrisen.
Vixelkurserna utsattes for starkt tryck och trots upprepade deklara-
tioner frin de penningvirdande myndigheterna, att guldmyntfoten till
varje pris skulle uppratthdllas, fortsatte misstron mot den svenska
kronan att vixa. Det var oméjligt att erhalla 1&n utomlands. Fér den typ
av pafrestningar, som drabbade den svenska ekonomin under 1931 rickte
inte ens en stor guldkassa. Uppritthéllandet av guldmyntfoten skulle
under sédana foérhéllanden ha medfért forédande verkningar pa det in-
hemska ekonomiska livet. Dessa erfarenheter ledde under den nérmast
foljande tiden till en omprovning av det penningpolitiska programmet,
som hade géllt frdn 1920-talets bérjan.

Penningpolitiken kunde i fortsdttningen inte foras isolerad frin annan
ekonomisk politik, hette det. Ett fasthillande vid guldet 1931 skulle ha
fordrat mycket stringa kreditrestriktioner och en kraftig deflation genom
arbetsloshet. I det laget beslot regeringen att 6verge guldmyntfoten. Det
skedde i slutet av september 1931, en vecka efter det att England vid-
tagit samma dtgird. Samtidigt betraktades det som farligt att depre-
ciera kronan kraftigt, ty det kunde medféra inflation. Det var den

1 Jfr s, 43 .

* Denna princip inférdes fullt ut genom 1928 ars budgetreform. Se SOU 1952: 45,
s, 15 f.
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senare bedomningen som ledde riksbanken till den extrema diskonto-
hojningen fran 4 procent till 8 procent under en vecka i samband med
guldmyntfotens 6vergivande.

Den ekonomiska politikens mal kom efter guldmyntfotens 6vergivande
att undergé vissa férdndringar. I samband med att Sverige limnade guld-
myntfoten uttalade sig finansministern om maélet for penningpolitiken,
Det angavs vara att »bevara den svenska kronans inhemska képkrafty.
Konsumentpriserna skulle alltsd héllas konstanta. Fortfarande ansdgs en
framtida dterknytning till guldmyntfot onskvird, s& snart mojligheter
dértill uppstod.

I borjan av 1932 angav finansministern att en stabilisering av kronans
inhemska kopkraft inte behdvde utesluta en uppjustering av partipri-
serna! och inte behovde innebéra oférandrade priser for alla konsumtions-
varor; prisstegringar betingade av utldndska pris- och véxelkursstegringar
skulle tilldtas sl& igenom utan motsvarande minskning av priserna pd
hemmaproducerade varor. Langre fram under 1932 hade depressionen
inom néringslivet gjort att de penningvérdande myndigheterna inség att
risken inte géllde en inflation utan en deflation. Riksdagen antog &r 1933
ett program for penningpolitiken, som gick ut pd att den skulle utformas
for att medgiva en skilig dterhdmining av priserna med bevarad vaksam-
het mot inflation. Betridffande rdntepolitiken framholls det att réntorna
borde héllas vid den lédgsta nivd som var mdjlig vid de angivna penning-
politiska mélen.

De penningpolitiska mélen gick alltsa till en borjan ut pa att skydda
riattssikerheten och fortroendet i det ekonomiska livet, nir den interna
prisstabiliteten angavs som huvudmal. Den normen kombinerades sedan
med en dterhdmtningspolitik, nédr depressionen blev ordentligt kénnbar.
Uppmairksamheten gled 6ver mot finanspolitiken och den totala inhemska
efterfrigan som man ville reglera for att stimulera néringslivet. Kronans
yttre virde kom dirvid att underordnas den inhemska efterfrageregle-
ringen. Det utsades t. ex. klart att ndgon dtergdng till guldmyntfot eller
bindning av kronan till ndgon frimmande valuta inte efterstravades. I
den mer teoretiska debatten framholls det att penningpolitiken borde
utgdra en integrerad del av den allménna finans-, nérings- och social-
politiken.

Uppratthallandet av vaxelkurserna hade ju under 1920-talet varit
mélet £6r penningpolitiken. Detta dvergavs tydligen; vixelkurserna skulle
& anpassa sig efter de betingelser, som den med andra medel dstadkomna

1 Partipriserna antogs vara betydelsefulla fér féretagens vinstfsrvintningar. Genom
att reglera partipriserna trodde man att det skulle vara mojligt att inverka pa pro-
duktion och sysselsattning. Se Kragh [1943], s. 16 f.
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efterfrégeregleringen skapade. Diremot togs inte steget fullt ut, s& att
man var beredd att anvidnda vixelkurserna som ett medel for att nd
handelspolitiska fordelar, vilket ju inte heller dr mojligt om alla 6vriga
lander tillimpar fria vixelkurser.!

Denna politik kom dock mycket snart att Gverges. Under viren 1933
fastlades en viss pundkurs, vilket alltsd stod i strid med flera tidigare
deklarationer. Spikningen av pundkursen innebar sannolikt en »under-
virdering» av den svenska kronan och den kom, sivitt kan bedémas, att
bli av stor betydelse for utvecklingen i den svenska ekonomin under
resten av 1930-talet. Antagligen skedde bindningen av kronan pé en hoft.
Nir det sedan stod klart att en forbéttring av den externa balansen hade
intraffat och att en littnad hade intrétt pd kreditmarknaden under &ren
efter »pundspikningen» tycktes detta till en del bero pé att kronan var
undervirderad och d& framstdlldes pundspikningen som en rationell
stabiliseringspolitisk atgérd.?

Samtidigt med revisionen av 1920-talets penningpolitiska program
under borjan av 1930-talet skedde en omvirdering ocksd av den mer eller
mindre explicit formulerade finanspolitiska doktrin, som hade géllt
under 1920-talet. Denna innebar att statsbudgeten skulle balanseras &r-
ligen, s& att totalsumman av de s. k. verkliga inkomsterna skulle mot-
gvara totalsumman av de s. k. verkliga utgifterna,® vilket med modernare
terminologi betyder att »driftbudgeten» skulle balanseras. Dessa balan-
seringskrav gillde for att den statliga hushéllningens nettoférmogenhet
skulle héallas oférdndrad. En underbalansering av budgeten undveks dér-
for att en siddan skulle leda till en minskning av statens formégenhets-
stéllning. Lanefinansiering kunde ske endast f6r sddana utgifter som var
produktiva i den meningen att de skapade ett statligt formogenhets-
objekt, som kunde foérvintas ge en penningavkastning tillrécklig for
att forrdnta och amortera det upptagna lénet.

Néar konjunkturkrisen bérjade verka med full kraft pd det svenska
néringslivet i slutet av 1931 och under 1932 framstod dock den gamla
typen av finans- och arbetsloshetspolitik for manga som alldeles otill-
ricklig. Bland en del yngre ekonomer i landet diskuterades méjligheterna
att f& i gng ett konjunkturuppsving genom omfattande igdngsdttning
av offentliga arbeten, finansierade med 1én.

Till 1933 &rs statsverksproposition bifogades en PM utarbetad av
Gunnar Myrdal om verkningarna pd konjunkturutvecklingen av atgérder
inom den statliga sektorn. St&ndpunkten bland en del yngre ekonomer

1 Kragh [1946], s. 5 f. samt Kock [1961], s. 108.
2 Se de utforliga redogérelserna hos Kragh [1946] och Lundberg [1953], s. 247 ff,
3 Se s. 43.
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och i Myrdals nimnda PM var den att konjunkturnedgéngen berodde pé
att efterfrigan pd varor och tjénster f6r konsumtion, kapitalbildning och
offentliga dndamal var otillrdcklig for att sysselsitta hela arbetskraften
i produktionen. Okade statliga utgifter skulle betyda tkad efterfrigan
och kunde bidra till att hdva depressionen. Antydningar till resonemang
av »keynesiansk multiplikator-typ» forekom ocksé vid motiveringen av
utokade statsutgifter.! Myrdal visade i den ndmnda promemorian att en
okning av de offentliga arbetena i en depression ur realekonomisk syn-
punkt inte behévde kosta ndgot, eftersom de kunde vidtas utan att ndgon
annan aktivitet behovde inskrédnkas. I Myrdals promemoria framfordes
ocksd idén att kravet pé arlig balansering av budgeten kunde uppges med
bibehllande av mélet att statens nettoférmégenhet pa lingre sikt for-
blir oférdndrad. Det kunde astadkommas om budgeten balanserades
over en konjunkturcykel i stillet for varje budgetér.2 Ambitionen i det
finanspolitiska programmet inskrénkte sig till att ddémpa konjunktur-
sviangningarna; det gillde att utjimna svingningarna genom t. ex.
offentliga arbeten, finansierade med uppldning i en redan férhanden-
varande depression och genom &tgérder mot hogkonjunkturens intensi-
vaste skede for att skira av konjunkturtoppen. Det var dédrvid aldrig tal
om en fullstdndig konjunkturutjimning. Konjunktursvingningarna upp-
fattades som ndgot oundvikligt och nédvindigt for att »sanera» nérings-
livet fran »felinvesteringar».3 ¢

Efterkrigstid

I diskussionen om efterkrigstidens ekonomiska politik intog sysselsétt-
ningsproblematiken en central plats. Mélet skulle vara att stabilisera
produktionen och sysselsdttningen i nédringslivet pd en hog niva. Poli-
tiker och ekonomer var ratt allmént instéllda pd ett konjunkturforlopp
efter fredsslutet liknande det som intriffade efter forsta varldskriget:
Forst en kort omstéllningsperiod, d& de produktiva resurserna omalloke-
ras frdn krigs- till fredsproduktion, sedan en inflationsbetonad hog-
konjunktur framkallad av under krigsidren eftersatta investeringsbehov
och uppddmd konsumtionsefterfrigan stodd av en hog likviditet i den
privata sektorn och slutligen en sjunkande efterfrdgan med &tergéng till

1 Se Myrdal [1933 a].

2 Genom 1937 ars budgetreform kodifierades denna norm, némligen att driftbud-
geten pa lang sikt skulle balanseras genom att underbalanseras i lagkonjunktur och
dverbalanseras i hégkonjunktur.

3 Detta synsétt stémmer Gverens med de standpunkter som framforts fran rege-
ringshéll i den ekonomisk-politiska debatten om strukturproblemen i svensk eko-
nomi 1966-1968.

4 Se Lundberg [1953], s. 268 ff. samt Kragh [1946], s. 9.
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omfattande arbetsloshet av mellankrigsnivd. Sverige férvéntades réka
in i den sista fasen, depressionen, genom vikande exportefterfrigan, nir
den eftersatta investerings- och konsumtionsvaruefterfrigan i de krigs-
hirjade linderna bérjade bli tillfredsstalld.

Bland de ekonomisk-politiska méalen framhéivdes som ndmnts en hdg och
jamn sysselsdttning. Nér en forbéttring av varuforsorjningen intraffade
efter kriget genom produktivitetsvinster och ¢kat varuutbyte med ut-
landet borde, sades det, prisnivdn falla i proportion till produktivitets-
stegringarna. Diremot skulle, i motsats till perioden omedelbart efter
forsta vérldskriget, priserna pé produktionsfaktorerna — léner och andra
inkomster — hallas konstanta.l P4 det séttet skulle en realinkomstokning
dstadkommas samtidigt som man undvek att framkalla depressiva ten-
denser och arbetsldshet av den typ som uppstod under &ren 1920-1923,
d4 en kraftig h6jning av penningvirdet efterstrdvades genom en sénkning
av 16nerna. I motsats till f6rhallandet efter forsta virldskriget skulle den
penningvérdeforsimring accepteras, som hinférde sig till 1onestegringar,
intriffade under kriget.? Valutastabilitet skulle efterstrivas och en an-
vindning av vixelkurserna som ett »reguljirty konjunkturpolitiskt
medel borde inte komma i fréga. Endast om kraftiga och langsiktiga
balansrubbningar intrdffade kunde véxelkurserna justeras i den mén
detta skulle kunna férenas med internationella dtaganden.

Riksbanken borde, slutligen, genom monetédra dtgirder motverka en
eventuell dtstramning pd kreditmarknaden for att forkindra en stegring
av den linga rintan. Vid depressionstendenser borde rdntan sinkas och
vid en inflatorisk utveckling borde kontrollen 6ver penningmarknaden
efterstrivas genom »ldmpliga monetdra dtgirders. En hojning av den
linga rdntan borde icke intrédffa men den korta kunde tillitas stiga.?

Av det ovan skisserade programmet, som antogs av 1944 ars riksdag,*
tilldrar sig i detta sammanhang den sistndimnda punkten, vilken uttryec-
ker den s. k. ldgrdntedoktrinen, speciellt intresse. Penningpolitiken hade
under 1930-talet kommit ur ropet. Erfarenheterna tycktes visa att en
réantesinkning vid en depression inte kunde stimulera en tillrackligt
kraftig efterfrigeckning for att bryta densamma. Vidare hade penning-

1 Detta mal kan foras tillbaka pa en debatt som pabérjades av Davidsson och
Wicksell om normen f6r prisnivans utveckling. Normen hade en anhéngare i Lindahl
under mellankrigstiden. Se Hammarskjold [1944] och Bentzel [1956].

? Normen om en fallande prisnivé kom att sakna praktisk betydelse. I stallet har en
konstant prisniva blivit det officiella mélet men i praktiken har en arlig inflations-
takt om 2 & 3 procent upplevts som ett gott resultat.

3 SOU 1961: 42, s. 360 ff samt Kock [1961], del IT, kap. 15.

¢ Programmet hade framkommit genom arbetet inom »Kommissionen for efter-
krigsplaneringy, kallad »Myrdalkommissionen» efter dess ledande ekonomiske expert.
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politiken ocksd kommit ur ropet pd grund av den teoretiska tolkningen av
denna erfarenhet. Inom den »keynesianska teoribildningen» for aggrege-
rad efterfrgan forskots intresset frdn den traditionella anti-cykliska
penningpolitiken mot finanspolitiska dtgérder.

Lagréantepolitiken torde dessutom ha haft en férdelningspolitisk moti-
vering; en lag rinta skulle, i jdmfcrelse med en hog, leda till férbattrad
levnadsstandard for egnahemségare, hyresgéster och jordbrukare medan
den skulle forsdémra den for kapitaldgare med en till rdnteldget knuten
avkastning.!

Den penningpolitiska diskussionen under forsta hélften av 1950-talet
kom att i hog grad gélla lagrintepolitiken. Under de forsta dren efter
kriget ledde 1agréntepolitiken till en omfattande kreditexpansion genom
att riksbanken tvingades till stodkop pd kapitalmarknaden for att stabi-
lisera kurserna pé statsobligationer. Lésningen av rdntan vid den liga
nivén forde alltsd med sig ogynnsamma kvantitativa effekter. Schema-
tiskt kan det sigas att av fordelningspolitiska m.fl. skl ville statsmakterna
halla en ldg rdnta men av stabiliseringspolitiska skil borde kreditut-
budet ha varit knappt; det stabiliseringspolitiska kravet tillgodosigs
alltsd inte medan det férdelningspolitiska uppfylldes.

Nér det s& sméningom stod klart att stabiliseringspolitikens uppgift
inte var att motverka en depression utan att hindra en inflationsut-
veckling, »6versattesy tankegédngarna om réntevapnets ineffektivitet till
problem med full sysselséttning och stigande priser. Penningpolitikens
kvantitativa sida var, fatalt nog, f6ga beaktad inom den keynesianska
teorin frén slutet av 1930-talet — de penningpolitiska effekterna pé
totalefterfrigan &stadkoms inom denna helt via réntan.

Vid 1950-talets borjan upplevde penningpolitiken en internationell
renédssans genom penningteorins rekonstruktion med betoning av »the
availability of fundsy pd kreditutbudssidan i stéllet for den i dldre teori
foreckommande betoningen av rinteeffekter pd kreditefterfrigesidan.
Statsmakterna i Sverige borjade ockséd att intressera sig for penning-
politikens kvantitativa sida. Ett regleringssystem genomfordes som med
bibehéallen l4grintepolitik skulle kunna reglera bland annat bankvésen-
dets kreditgivningsforméga totalt sett samtidigt som det kunde anvindas
i syfte att prioritera vissa omrden.

1951 antog riksdagen en fullmaktslag, som vid vissa tillfdllen skulle
kunna begagnas for att ge riksbanken ratt att foreskriva riantestopp eller
faststélla maximirdntor for utldning och minimiréntor for inléning. Med
ndmnda fullmaktslag i bakgrunden overenskom riksbanken i bérjan av

1 Kragh [1946], s. 14,
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1952 med affdrsbankerna om en reglering av kapitalmarknaden s, att
riksbanken férbehdll sig ritten att avgéra tidpunkten och turordningen
samt att prova ldnevillkoren f6r andra &n statliga obligationsemissioner.
Riksbanken 6verenskom vidare med affarsbankerna om s. k. likviditets-
kvoter: Afférsbankerna forband sig att i forhallande till sina skulder
halla vissa minimisiffror f6r summan av kassa, statspapper, hypoteks-
obligationer. Genom fordndringar av dessa kvoter skulle, ansdg man, en
kraftigt bromsande effekt uppnds for affdrsbankernas utldning och dess-
utom skulle inriktningen av utléningen kunna piverkas genom valet av
finansiella objekt, som skulle ingd i likviditetskvoterna. Det var framst
statens och bostadssektorns behov som statsmakterna ville prioritera.
Utover inforandet av likviditetskvoter, som géllde affdrsbankerna, traf-
fades 6verenskommelse mellan riksbanken & ena sidan och sparbankerna,
jordbrukskasserorelsen, hypoteksinstitutionerna och foérsikringsbolagen
& den andra i syfte att uppnd dels en allmén restriktivitet, dels en prio-
ritering av statens och bostadssektorns behov.

Det regleringspolitiska inslaget i 1950-talets penningpolitik nédde sin
kulmen hosten 1955, d& riksbanken genom rekommendationer till afférs-
bankerna faststéllde preciserade tak for deras utléning, innebdrande att
bankerna fore utgingen av oktober ménad skulle ha nedbringat sin ut-
1&ning till 99 procent av utldningen ultimo juli 1955. Taket sdnktes pd
varen 1956 till 95 procent av samma utldning. Byggnadskreditgivningen
undantogs dock.

Den skisserade utvecklingen av regleringarna under 1950-talet disku-
terades och kritiserades livligt.! En invindning som framfdérdes var att
kreditrestriktionerna framkallade en s. k. grd marknad utanfor kredit-
instituten, vilken utnyttjades av de kreditpolitiskt icke-prioriterade
sektorerna av ekonomin. P4 den grd marknaden uppstod rédntesteg-
ringar, vilka skapade forvintningar om en allmén rdntehojning och dér-
med forsvérade ligrantepolitikens genomfsrande.

Principiellt fastholls ldgrantepolitiken dven om det 1955 skedde en
allmén réntehdjning for att understédja kreditdtstramningen men i juli
1957 hojdes diskontot med 1 procent och av den livliga debatten omkring
denna &tgird kan man utlisa att ligrantepolitiken principiellt Svergavs
dven om det inte direkt uttalades. Det framholls nadmligen fran riks-
dagens bankoutskott, att med liberaliseringen av den internationella
handeln och betalningarna kunde det relativa ranteldget {3 stor betydelse
for transaktionerna bakom den s. k. forskjutningsposten. Hdnvisningar
till rénteliget i andra europeiska lénder gjordes alltmer i den interna

1 Se t. ex. Hansen [1956] och Lundberg [1953], kap. 10.
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svenska debatten om penningpolitikens mal. I samband med nidmnda
rantehdjning horsammades ocksd fran riksbankens sida den starka
kritiken mot kreditrestriktionerna och utldningstaket avligsnades.!

Som tidigare framhallits slippte statsmakterna under 1930-talet det
rigorésa kravet pd en érlig balansering av driftbudgeten, den skulle i
stillet balanseras 6ver en konjunkturcykel. Vid mitten av 1940-talet
ifrdgasattes det rimliga i att binda driftbudgetens saldo ens till denna
norm. Sysselsdttningsmalet var det viktigaste, ansdgs det, och den stat-
liga nettoférmogenhetens utveckling hade endast betydelse genom att
den péverkade det totala skattetrycket. Stédndigt underbalanserade
driftbudgeter skulle oka skatteunderlag och skattebelopp lika mycket
hette det och skulle enbart f6ra med sig ckade inkomstoverforingar via
statsbudgeten mellan befolkningsgrupper.?

Diskussionen p& denna punkt géllde driftbudgetens balansering® och
dven i den rent politiska debatten i anslutning till statsbudgeten stod
driftbudgetens saldo i centrum. Det skulle dréja till andra hélften av
1950-talet innan den politiska debatten gled 6ver till att gélla totalbud-
getens saldo.4

Aven i en mycket knapp &versikt om mél och medel i den ekonomiska
politiken bor LO-ekonomernas finans- och I6nepolitiska program be-
réras. Detta program har spelat en stor roll f6r den ekonomisk-politiska
debatten under efterkrigstiden men forst mot slutet av 1950-talet och
under 1960-talet kan man spdra dess tankegéngar i den praktiska ut-
formningen av finanspolitiken.5

Idéerna utvecklades under slutet av 1940-talet av framst Gosta Rehn
under intrycket av inflation och frén krigsdren kvardrdjande regleringar.
Rehn menade, att den fulla sysselsdttningen hade uppnatts i Sverige
genom en allmént hog efterfrigeniv, s§ hog att — i ett splittrat kon-
junkturlige — hela arbetskraften i dven de minst expansiva branscherna
efterfrigades. Med en sddan metod méste det bli mycket svirt att uppna
prisstabilitet vid frihet f6r parterna pé arbetsmarknaden att sluta avtal.

1 Kock [1961], s. 446 ff.

2 Se Welinder [1946]; Hammarskjold [1946] och Lindahl [1944].

3 Welinder var medveten om att det knappast skulle bli nédvandigt med under-
balanseringar for att klara sysselsdttningsmdlet.

¢ I samband med regeringens offentliggérande av statsbudgeten har under efter-
krigstiden en s. k. nationalbudget presenterats. Den utgérs av en ex ante uppstéll-
ning av BNP plus import mot offentlig, privat och utlandsk efterfragan. Harigenom
har efterfragesidans betydelse f6r den ekonomiska stabiliteten kommit att betonas i
den politiska debatten.

5 Se Turvey [1952]. Den av Turvey utgivna boken innehéaller de viktigaste bidragen
till programmets utformning.
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Det réder d& stark konkurrens om arbetskraften i &tminstone vissa
branscher och féretagens motstdnd mot fackforeningsrérelsens krav pé
I6nestegringar dr svagt, nér forvintningarna ar instéllda pé allmént hog
efterfrigan och ddrmed héga vinster.

Alternativet skulle vara att staten bedriver en starkt efterfrigeddm-
pande finanspolitik, till och med s4 starkt att depressiva tendenser upp-
stdr med foretagsnedliggelser och driftsinskrdnkningar pd vissa hill. De
senare skulle dock motverkas med selektivt insatta &tgirder for att av-
skaffa tendenserna till arbetsloshet just dér de uppstar. Metoderna skulle
vara arbetsanskaffning, sdsom under 1930-talets krispolitik, utbildning
av arbetskraften for att mojliggéra dess omflyttning till expansiva
branscher, ekonomiska bidrag vid byte av bostadsort och subventioner
till smarginella» foretag.

Efterfragenivin borde sinkas frimst genom en ¢kad indirekt beskatt-
ning. Det hette hos Rehn, att foretagens vinster skulle sklimmas ihop»
mellan en efterfrageddmpande finanspolitik och fackféreningsrirelsens
l6nekrav vid full sysselsdttning. Genom den restriktiva finanspolitiken
skulle mindre optimistiska vinstférvantningar uppsté och foretagen skulle
f4 starkare incitament att std emot lénekraven samt vara mindre be-
nigna att bidra till 16neglidning. Den 6kade indirekta beskattningen
skulle bade finansiera de selektiva dtgdrderna och ersitta den del av
foretagssparandet som blev »kollektiviserat» via statsbudgeten.!

Intimt forknippat med detta forslag dr idén om den »solidariska l6ne-
politiken». Loneférhandlingarna borde drivas starkt centraliserade. Fack-
foreningar i branscher med ldga vinster, svag »birkrafts, borde férmés
att driva lonepolitiken mycket hért och férs6ka pressa upp 16nenivén i
branschen mot genomsnittet medan fackféreningar i branscher med héga
vinster och hoga loner borde férméds att visa dterhdllsamhet. Genom
centraliseringen skulle man forstka genomfora principen om lika 16n f6r
lika arbete oberoende av féretagens varierande »bérkrafts.

Den solidariska lonepolitiken betraktades som en forutséttning for
att hdlla den genomsnittliga lénestegringen inom produktivitetssteg-
ringens ram. Inom fackféreningsrérelsen trodde man féga pé (rimliga)
I6nedifferenser som ett incitament till rérlighet hos arbetskraften —
dessa incitament skulle i stéllet dstadkommas genom en aktiv arbets-
marknadspolitik. Déremot framhélls faran for kompenserande 16nehdj-
ningar, stérre dn produktivitetsstegringen, inom branscher som é&r skyd-
dade fradn importkonkurrens om en lénestegring motsvarande produk-
tivitetsstegringen intrédffar inom de mest framgdngsrika branscherna.

1 Genom foretagssparandets dverférande till offentlig sektor skulle staten starkare
kunna styra investeringsinriktningen i privat sektor.
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En pataglig olikhet i l6neutvecklingen, hette det, skulle leda till en all-
mén lonestegringstakt utover vad produktivitetsutvecklingen tilldter.!

Den solidariska l6nepolitiken skulle ocksd menade LO-ekonomerna,
piskynda strukturomvandlingen och den ekonomiska utvecklingen
genom att sld ut de mindre »bérkraftigay foretagen och dérmed pres-
sar ut arbetskraften frdn de svaga branscherna till de expansiva med
god vinstutveckling. I forlingningen av detta perspektiv skymtar en
ekonomi med smé lonedifferenser och starkt utjaimnade vinster sisom
resultatet skulle bli vid stor rérlighet pd faktormarknaderna; fackfor-
eningsrorelsen tjinar som ett instrument att sprida en enhetlig 16neniva
over hela arbetsmarknaden och staten att stimulera arbetskraftens ror-
lighet.

I senare utvecklingar av det rehnska forslaget, vilket antagits av LO
som rorelsens ekonomiska program,? har huvudtankegdngarna bibe-
héllits men motiveringarna fordndrats. I slutet av 1940-talet och borjan
av 1950-talet gillde diskussionen att forena full sysselsdttning med en
I6nestegringstakt inom ramen f6r produktivitetsstegringen. Senare har
strukturomvandlingen och den ekonomiska tillvixten utgjort ett viktigt
motiv; full sysselsdttning genom en generellt hog efterfrigan konserverar
produktionsstrukturen medan kombinationen restriktiv finanspolitik
och selektiv arbetsmarknadspolitik pdskyndar strukturomvandlingen.

Efter 1958 har arbetsmarknadspolitiken byggts ut kraftigt i enlighet
med Rehns och LO:s forslag (se nedan). Vidare har fr. o. m. 1960 en all-
mén omséattningsskatt inforts, foretagsvinsterna sjunkit i forhallande
till forddlingsviardet och det kollektiva sparandet okat. Det dr dock
tveksamt huruvida de tre sistndmnda fenomenen kan ses som resultatet
av en ekonomisk politik grundad pd Rehns forslag.3

Under efterkrigstiden har ett antal s. k. ldngtidsutredningar om den
svenska ekonomin gjorts. Dessa utredningar har haft en ndgot svér-
preciserbar stdllning mellan prognos och program. De forsta tva koncen-
trerades pa speciella problem — 1947 érs utredning pé utrikeshandeln
och 1950 ars pd den offentliga sektorn. Fran och med 1955 ars lingtids-
utredning har dessa fitt en mer allmén uppliggning med analyser av
resurser och behov inom den svenska ekonomin samt prioriteringsalter-
nativ £6r den ekonomiska politiken.

Vid tiden for 1955 &rs utredning bérjade den ekonomiska tillvixten

1 Packforeningsrorelsen och den fulla sysselsitiningen [1953], s. 151 ff.

2 Se Fackforeningsrorelsen och den fulla sysselsittningen [1953] samt Samordnad
ndringspolitik [1961].

3 Mojligen kan det hivdas att Rehns pladering fér indirekt beskattning bidragit
till att bryta l6ntagargruppernas motsténd mot denna typ av regressiv skatt.
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betraktas som ett mal f6r ekonomisk politik. Det heter dér: »Det finns vél
fog for att séiga, att den ekonomiska debatten och politiken i Sverige efter
kriget tidigare haft en tendens att inrikta sig pé frdgan om fordelningen
av vara nuvarande resurser. Det finns emellertid ett vixande intresse for
att diskutera frdgan om utvecklingen av dessa resurser och vad som kan
goras for att pdskynda den».! Helt foljdriktigt var en av utredningens
viktigaste forslag att en stegring av kapitalbildningens andel av BNP
och en nedgdng av konsumtionens borde komma till stdnd.

Stabiliseringsutredningen, som 1961 framlade sitt beténkande, »M&l
och medel i stabiliseringspolitikeny, skjuter tillvdxtproblemen i forgrun-
den. En snabb ekonomisk tillvixt anségs underldtta uppndendet av full
sysselsdttning, stabil prisnivd och balans i utrikeshandeln.? Inom ut-
redningen var intresseorganisationerna, de olika politiska partierna och
statsforvaltningen representerade, varfér dess stéllningstaganden kan
betraktas som auktoritativa.

1958 brukar anges som det &r d& den ekonomiska politiken i Sverige i
vésentliga avseenden dndrade karaktdr.? Politiken blev mera selektiv dn
tidigare och myndigheternas intresse f6rsk6ts mot industrins investering-
ar. Bland de nya inslagen i politiken méirks frislippandet av investe-
ringsfonderna. Fran och med 1958 lyckades ocksd myndigheterna béttre
an tidigare att samordna penning- och finanspolitiken; statens finansiella
sparande blev stérre &n tidigare och penningpolitiken bedrevs mer
flexibelt med rorliga rdntor och industrin gavs frdn och med 1960 ckat
utrymme pé kapitalmarknaden.

Ar 1958 kan vidare anges som startiret for »den nya arbetsmarknads-
politiken». Tidigare hade de rent sysselsidttningsskapande &tgirderna
varit helt dominerande men efter 1958 har arbetsmarknadspolitiken allt-
mer blivit ett instrument for att underlitta den strukturella omstéll-
ningen i ekonomin. Aven frin rent stabiliseringspolitisk synpunkt har
okat intresse fasts vid denna sida hos arbetsmarknadspolitiken. Om-
skolning och annan vuxenutbildning inom arbetsmarknadspolitikens
ram, liksom bidrag vid flyttning, har ansetts mildra oligenheterna for
arbetskraften av att finans- och penningpolitiken bedrivs med sikte pa
en nigot ligre sysselsittning dn tidigare. Under dren 1966-1968 kan man
observera en medveten sdnkning av sysselsdttningsgraden i stabili-
seringspolitiskt syfte, vilket blivit politiskt méjligt genom att omskol-
ningsresurserna och andra selektiva dtgérder utokats.*

1 S0U 1956: 53, s. 15.

2 S0U 1961: 52, s. 36 ff.

2 SOU 1961: 42, s. 130.

4 Se finansplanen 1967, s. 4, dar det heter angéende en observerad minskning av
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Penningpolitik och statsbudget

Mellankrigstid

Diskontot utgjorde det viktigaste ekonomisk-politiska medlet under
1920-talet. Under guldmyntfotens tid reglerades diskontot efter ut-
vecklingen av riksbankens »sedelreservy. Sedelutgivningsritten var
bunden till riksbankens guldkassa. Skillnaden mellan sedelutgivnings-
ritten och den utelopande sedelmingden utgjorde sedelreserven. Om
t. ex. sedelomloppet steg eller guldkassan minskade, s att sedelreserven
borjade krympa vidtog riksbanken diskontohdjningar.! Reglerna for
diskontopolitiken innebar silunda att betalningsférhillandet till ut-
landet var av dominerande betydelse f6r diskontots hojd.

Diskontot lag extremt hogt i bérjan av 1920-talet. Detta hingde sam-
man med att myndigheterna d& ville pressa ned prisnivan i Sverige f6r
att mojliggora en &tergdng till guldmyntfot vid forkrigsparitet. Den
interna inflationsutvecklingen hade dessutom 6kat behovet av transak-
tionskassor och affirsbankerna var starkt skuldsatta hos riksbanken.
Riksbankens sedelutgivningsritt var darfor pafrestad.

Riksbanken inledde diskontosinkningarna fran toppnivdn 1921, nir
bytesbalansen borjade férbéttras. Andra hélften av 1920-talet medférde
en positiv och stigande bytesbalans, kreditmarknaden blev littare och
rintesatserna pd stats- och industrilin sjénk. Diskontot nddde den ligsta
nivén, 3,5 procent, vid slutet av 1927. Det dr typiskt for politiken under
denna period att nér bytesbalansen p& grund av en arbetsmarknadskon-
flikt 1928 forsdmrades, s& foranledde detta en dtstramning pé kredit-
marknaden och en diskontohdjning upp till 4,5 procent. En ytterligare
héjning till 5,5 procent vidtogs 1929, darfor att England hojt diskontot
till 6,5 procent. Dessa diskontohdjningar vidtogs trots bestdende hog
arbetsloshet? och trots att prisnivdn inom landet var fallande.?

I diagram 6 visas diskontot och bytesbalansen for perioden 1919-1966.
Av diagrammet framgér diskontopolitikens bindning till utrikeshandelns
utveckling under 1920-talet — ett samband som inte varit lika fram-
tridande sedan.

Riksbanken sokte dven att pd andra végar 4n genom diskontopolitiken
péverka ekonomin. 1920 utfirdades rekommendationert till afférs-

léneglidningen: »Dessa siffror ger ett uttryck for den minskning av efterfragetrycket
pé arbetsmarknaden, som varit ett led i den ekonomiska politikeny.

1 Se Lundberg [1953], s. 239.

2 Ses. 71.

3 Se Kock [1961], del I, s. 65 samt Riksbankens arsbocker 1928 och 1929.

4 Skrivelse fran Bankofullméktige till affarsbankerna, som avslutades med ett hot
om tvangsatgirder om rekommendationerna inte skulle efterkommas. Se Ostlind
[1945], s. 353, Thunholm [1953] samt Simonsson [1931], s. 53 ff.
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Diagram 6. Diskonto och bytesbalans 1919-1966. Liopande priser
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Kalla: Tabell A:18 och A:19 i bilaga A.

bankerna att iaktta storsta forsiktighet vid beviljandet av nya krediter
samt att varsamt minska eller indra redan beviljade, till &ndamél som
ur allmén synpunkt inte kunde anses fortjina understsd.

Kreditgivningen fran affirsbankerna sjonk under de forsta &ren av
1920-talet och fran mitten av &rtiondet littade liget pa kreditmarknaden
patagligt, vilket visade sig bl.a. genom att riksbankens inhemska ut-
1aning £611.2

Den restriktiva penningpolitiken i bérjan av 1920-talet forstarktes av
att en omfattande fondering genomférdes mellan dren 1918 och 1924 av
den tillfilliga statsskulden, vilken hade 6kat starkt under kriget. Denna

1 Under de sista krigsaren samt under perioden fram till depressionen hade affars-
bankerna vidstrickt engagerat sig i niringslivets finansiering. Kreditgivningen
skedde bade mot sikerhet i foretagens egna aktier och utan denna sékerhet. En del
banker uppréittade sidoordnade investmentbolag som deltog i skapandet av nya
féretag och i utvidgningen av gamla. Hirigenom kom ett stort antal féretag att bli
starkt beroende av bankerna medan andra foretag helt enkelt kom att égas av dem.
2 Foréndringen i genomsnittliga utléningen fran samtliga privatbanker (flow) och
inhemsk utléning fran riksbanken (stock) var féljande (milj. kr i 16pande priser):
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Diagram 7. Flytande statsskuld i forhdllande tll total statsskuld 1918-1964
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Kidlla: Riksbankens drsbocker.

fondering verkade kraftigt likviditetsminskande pd den privata sektorn
av ekonomin.! (Se diagram 7.)

Vi 6vergdr nu till att se pd statens budget. Det bor dé forst framhdllas
att det ar svart att f& en riktig bild av budgetbalansen under 1920-talet.

Forts. not foreg. sida

Privatbanker Riksbanken

1919 + 1042

1920 + 401 604
1921 — 60 481
1922 — 632 454
1923 — 576 346
1924 422
1925 360
1926 2175
1927 256
1928 342
1929 336
1930 195

Kdlla: Riksbankens drsbok 1922-1930.

1 QOstlind [1945], s. 375, 423, 720 f. samt 828.
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Diagram 8. Statsbudgeten under mellankrigstiden. Lopande priser
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Kalla: Tabell A:5 i bilaga A.

Enligt den finanspolitiska doktrinen skulle, som berérts ovan, statens
nettoformogenhet héllas konstant men den balansering av statsbudgeten
som tillimpades var mycket formell. Det skedde ndmligen under 1920-
talet avsattningar till diverse fonder via statsbudgeten, dterforande av
fonder till budgeten och omfordelningar mellan fonder via budgeten s&
att saldot hade olika innebord ar fran &r..2

1 SOU 1952: 45, s. 62 och 63.
2 Riksstaten bestod efter 1911 &rs budgetreform av tvé delar. Den ena delen, ldine-

budgeten, omfattade inkomsttiteln »lanemedel» och utgiftstiteln »utgifter f6r kapital-
6kningy. Den andra delen, skattebudgeten, omfattade & ena sidan riksstatens »in-
komster av statens produktiva fonder» (afférsverkens inlevererade vinster, av-
kastningen fran andra fonder), »egentliga statsinkomsters (skatter, uppbérd m. m.)
och »i ansprak tagna kapitaltillgingars samt & andra sidan sverkliga utgifters (ut-
gifter 6ver departementshuvudtitlarna och fér statsskuldens férréntning) och »ut-
gifter f6r kapitalokning att utgs av andra statsinkomster &n lanemedel» (investe-
ringar i statens produktiva fonder, anslag till avbetalning av statsskulden). Se Riks-
réakenskapsverkets arsbok 1948.
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T diagram 8 redovisas vissa uppgifter om statsbudgeten for mellan-
krigstiden. »Totalutgifterna» i diagrammet dr ett matt pd summan av
statens utgifter f6r konsumtion, transfereringar och bruttoinvesteringar.
De har erhdllits genom att summera budgetens »verkliga utgifters och
utgifterna 6ver vissa kapitalfonder, vilka inte avsdg kreditgivning. Vi-
dare har fastighetskop, aktieteckning och andra omplaceringar av den
statliga formogenheten utrensats frén de medtagna utgifterna for kapi-
talokning.

De »verkliga inkomsterna» utgér summan av budgetens regentliga
statsinkomstery och »inkomster av statens produktiva fonder». Béda
dessa inkomstslag 6kar statens férmogenhet och motsvarar med nuvar-
ande terminologi »driftinkomster». (Jfr not 2 pé s. 43.)

Fran 1919 till budgetéret 1929/30' minskade statsutgifterna nominellt
med ca 10 procent.? Uppldning for bestridande av statsutgifter var obe-
tydlig under andra hélften av &rtiondet vilket f6ljde av att investerings-
politiken d& var mycket &terhdllsam. Utgifterna for kapitalokning sjonk
till relativt obetydliga belopp mot artiondets slut.

Med undantag for de extrema &ren 1921 och 1922, d& prisrorelserna
var mycket kraftiga och da arbetslosheten var omfattande, balanserades
wverkliga utgifter» under hela 1920-talet mer &n vél av »verkliga inkom-
sters (utom budgetéret 1926/27 d& budgeten knappt var balanserad).?
Fr. o. m. 1927/28 var budgeten totalbalanserad.

Som ndmnts tidigare ldmnade Sverige guldmyntfoten samtidigt som
England i september 1931. Diskontosiinkningar inleddes dérefter fran
rekordnivén, 8 procent, och 1933 ndddes botten, 2,5 procent, vilken nivs
bibeholls under hela 1930-talet. (Se diagram 6.)

Riksbanken har kritiserats fér att 6vergédngen till ldgréntepolitik gick
alltfor ldngsamt och for att den inte begagnade de nyvunna mojligheterna
till en sjdlvstdndig penningpolitik for att latta kreditmarknaden genom
operationer i 6ppna marknaden i syfte att pdverka réntenivan. Afférs-
och sparbankerna foljde ndmligen endast motvilligt diskontosénkning-
arna under 1932 och 1933. Riksbankens politik torde ha betingats av

1 Budgetéret lades om till perioden 1/7-30/6 ar 1923. I diagram 8 ar 1923 ars siffror
en dubblering av siffrorna for f6rsta halvaret detta ar.

2 Det bor framhallas att priserna f6ll under 1920-talet. Levnadskostnadsindex
minskade med ungefér 40 procent perioden 1919-1930 och med ungeféar 6 procent
perioden 1923-1930. Se Myrdal [1933 b], s. 189.

3 Med »balanserad budget» avses hér den enligt nuvarande terminologi anvénda
definitionen att utgifter som minskar statens férmogenhet téacks precis av inkomster
som Gkar densamma. Med »totalbalanserad budget» menas, att inkomster som Skar
statens formogenhet téacker utgifterna fér konsumtion, transfereringar och brutto-
investeringar, alltsé att det finansiella sparandet &r noll.
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farhdgor for inflation och dessutom ville banken bygga upp valutare-
serven. Under juli 1932 och november 1933 understoddes dock de fore-
tagna diskontosénkningarna med férsiktiga operationer i 6ppna markna-
den, som visserligen var av obetydlig omfattning men 4nd4 anses ha lett
till relativt kraftiga utslag p& kapitalmarknaden.!

Omedelbart efter guldmyntfotens 6vergivande bérjade hemtagningar
till Sverige av tillgdngar p& utlindska fordringsmarknader, eftersom
kronans depreciering vid overgivandet av guldet ledde till vixelkurs-
vinster vid forsdljning p& utlindska marknader. Déirigenom bérjade
riksbankens valutareserv att Oka, men genom lénegivning till Ivar
Kreuger bromsades denna uppbyggnad. Efter Kreugers bortgéng 1932
upphérde denna avtappning och valutareserven borjade stiga kraftigt.2 3

Fran och med véren 1933, d& pundspikningen intréffade, blev kredit-
marknaden utpréglat »ldtty. Pundspikningen fick samma effekt, som
skulle ha &stadkommits av operationer i 6ppna marknaden frén riks-
bankens sida. Likviditeten okade kraftigt i den privata sektorn och
rintorna sjonk dnda till slutet av 1930-talet.

Under 1936-1937 overgick dterhdmtningen i en hogkonjunktur med
fara for inflation. En diskontoh6jning och appreciering av kronan 6ver-
viigdes. Atgirderna hann dock aldrig vidtas innan konjunkturuppgéngen
brots under andra kvartalet 1937. Det intensiva uppsvinget 1936-1937
formédde inte méarkbart pdverka marknadsrdntorna. Det 6kade transak-
tionsbehovet av pengar kunde tillfredsstdllas utan réntehdjande effekt.
De stegrade exportinkomsterna och utlindsk spekulation i en apprecie-
ring av kronan ledde tvirtom till en 6kning av affdrsbankernas likviditet,
vilken nddde sin maximala nivd 1937. (Se tabell 3.)

Ett isgonenfallande drag under 1930-talet var vidare det starka rinte-
fallet pa industriobligationer och den krympande rintemarginalen
mellan stats- och industrilin. Overhuvudtaget minskades rantedifferent-

1 Kragh [1951], s. 197.
2 Lester [1937], s. 8 1.
3 Riksbankens férrad av guld och utléndska valutor i 16pande priser var:

Vid slutet Guld Utl. valutor
av ar Milj. kr Milj. kr
1931 206 49

1932 206 214

1933 370 446

1934 351 5563

1935 408 629

1936 529 717

Killa: Montgomery [1938], s. 47.
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Tabell 3. Affdarsbankernas likviditet 1931-1939
Milj. kr. Lopande priser

Forandring av

Ar Likviditet likviditet
1931 —196,6

1932 —61,1 +135,5
1933 230,7 +291,8
1934 330,4 + 99,7
1935 308,6 — 21,8
1936 332,2 + 23,6
1937 672,1 +339,9
1938 578,5 — 93,6
1939 375,0 —203,5

Anm.: Likviditetstabellen anger summan av affirsbankernas kassamedel och till-
géngar pa riksbanksgiro minskad med deras rediskonteringsskuld. Siffrorna avser
ett genomsnitt fér Aret respektive férandringen i detta genomsnitt fran ett ar till
det fsljande. Obligationsinnehavet var relativt obetydligh och ingér inte i likvi-
ditetsbegreppet hir. Det var forst efter andra virldskriget som korta statspapper
blev en »secondary reserve» for affarsbankerna. Se Thunholm [1966], s. 100.

Kailla: Ohlin [1941].

ieringen efter sikerhetens art patagligt under denna tid, vilket hénger
samman med den nedan berérda knappheten pd material f6r kapital-
placering.

Den stigande likviditeten medfsrde svarigheter for kreditmarknadens
institutioner att finna l6nande placeringar och de sdkte hélla tillbaka in-
stromningen av kapital. Sérskilt forsidkringsbolagen, vilka hade en fond-
tillviixt p& i runt tal 1 300 milj. kr under 1930-talet, fick betydande sva-
righeter eftersom deras premieberdkningar baserades pd 1920-talets
hégre rintesatser.! Forsdkringsbolagens forvantningar om framtida
rintestegringar skapade vid flera tillfillen »liquidity traps» pd kapital-
marknaden, som temporirt hindrade ett rintefall.? ®

1930-talet kan sammanfattas som ett artionde med fallande rantesat-
ser och stigande likviditet i ekonomin. Jimfért med 1920-talet var rénte-
ldget genomsnittligt 14gt och likviditeten hég. Denna bild erhalls ocksé
av diagrammen 9 och 10. I diagram 10 visas inverterade vérdet av om-

1 Ohlin [1941], s. 22.

2 Kragh [1951], s. 200 £f.

% Det uppstod under 1930-talet en vixande klyfta mellan placeringsbehov och
placeringsmojligheter. Forsakringsbolagen fick i viss utstrackning soka sig till nya
placeringsobjekt sasom fastigheter och utlandska obligationer. Aven affarsbankerna
gav sig in pa fastighetskrediter i brist pa traditionella placeringsmdjligheter och till-
grep t. 0. m. s& drastiska metoder som att férsoka hindra inléning pé vissa rakningar.
Se Kock [1961], del I, s. 159 £, Jfr s. 55 ff.
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Diagram 9. Ranteutvecklingen 1923-1966
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Kalla: Tabell A: 17 i bilaga A.

loppshastigheten for riksbankspengar (utelopande sedlar och medel pa
riksbanksgiro), omloppshastigheten fér betalningsmedel (riksbanks-
pengar samt summan av medel & checkrdkningar, post- och bankgiro)
samt omloppshastigheten hos betalningsmedlen utanfor affdrsbankerna.!

Under 1920-talet uppvisar omloppshastigheten for riksbhankspengarna
inte ndgon enhetlig trend (som vanligt observeras konjunkturkrisen dven
i utvecklingen av omloppshastigheterna) medan omloppshastigheten hos
betalningsmedlen tenderade att stiga under 10-drsperioden 1918-1928.
1930 inleddes en period med fallande omloppshastigheter vilken varade
en bit in pd 1940-talet. De hir diskuterade omloppshastigheterna ater-
kommer vi till senare, ndr vi forsoker analysera effekterna av den forda
penningpolitiken.

Den finanspolitiska doktrinen om &rlig balansering av budgeten bibe-
hélls formellt t. 0. m. budgetéret 1932/33. P4 grund av den ekonomiska
krisens verkningar pd statsinkomsterna tvingades dock regeringen att
under budgetéren 1931/32 och 1932/33 tillgripa fonderade kapitalmedel

! Betalningsmedlen utanfér affarsbankerna har inte kunnat beraknas fére 1932.
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Diagram 10. Riksbankspengar och betalningsmedel deflaterade med BNP
1918-1966. Lopande priser

0,30

0,26
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0
1918 22 26 30 34 38 42 46 50 54 58 62 66

—— Sedelomlopp + riksbanksgiromedel (riksbankspengar)

- — - Sedelomlopp + riksbanksgiromedel (riksbankspengar) +medel & checkrdkningar och
bankgiro i affarsbankssystemet samt centralkassorna for jordbruk samt medel &
postgiro (betalningsmedel)

------- Sedelomloppet utanfor affidrsbankerna samt medel & checkrakningar o.d. som ovan
(betalningsmedel utanfor bankerna)

Killa: Tabell A: 11 i bilaga A. /

fér budgetens balansering.! Den realekonomiska innebdrden av detta
tillvigagdngssdtt dr naturligtvis identiskt med statlig uppléning.

Som berérts ovan genomférdes oppet redovisade underbalanseringar
fr. 0. m. budgetiret 1933/34. Fradn och med detta &r togs i finansiell
mening icke-produktiva investeringar for arbetsloshetens bekédmpande
pd ldnebudgeten men den nya principen innebar ingen storre reell for-
dndring mot de tva foregdende budgetdren vad betrdffar balanseringen,
vilket framgér av diagram 8 ovan.?

1 Under 1920-talet hade t. ex. inkomster av rusdrycksbeskattningen till stor del
fonderats darfor att det ansags olampligt att staten blev beroende av dylika in-
komster for att bestrida sina lopande utgifter. Stora delar av rusdrycksfondmedlen
aterfordes till budgeten vid 1930-talets borjan. Se Riksrdkenskapsverkets drsbok 1948.
2 Den sedan 1911 géllande uppstallningen av statsbudgeten gjorde det svart att
bedéma riksstatens konsekvenser for formogenhetsstéllningen. 1937 beslots en
budgetreform som underlattade detta. »Driftbudgetensy inkomster utgors salunda
av inkomster som Okar statens formogenhet medan dess utgifter minskar statens
férmogenhet. P4 vkapitalbudgetens upptas anslag till kapitalékning. Under- eller
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Mellan budgetaren 1930/31 och 1939/40 ckade totalutgifterna med ca
270 procent. Aret 1939/40 &r emellertid extremt pd grund av den ut-
rjkespolitiska situationen. Utgiftsokningen mellan budgetdren 1930/31
och 1938/39 stannade vid ca 100 procent. Fr. 0. m. 1931/32 t. 0. m. 1935/
36 var totalbudgeten underbalanserad. Statens utgiftsoverskott gente-
mot 6vriga sektorer var storst under dterhdmtningsfasen av depressionen
budgetéren 1933/34 och 1934/35. D& genomfordes efter ett regimskifte
den nya socialdemokratiska regeringens konjunkturpolitiska program
under ledning av finansminister Ernst Wigforss. Under budgetiren
1936/37 och 1937/38 var totalbudgeten ater overbalanserad. Dessa &r
strivade regeringen, att, i snabbare takt &n villkoren foreskrev (&ter-
betalning pa 7 &r), aterbetala den krisuppléning som vidtogs 1933/34
och 1934/35.

Vad budgetsaldot betriffar kan vi alltsd inte tala om nigot markant
omslag i finanspolitiken efter socialdemokratins maktovertagande. Inte
heller framstdr 1930-talet som underbalanseringarnas &rtionde i jam-
forelse med 1920-talet — underbalanseringarna var snarare stérre under
den sistndimnda perioden. Detta forhallande inger onekligen en viss for-
v&ning med tanke p& den intensiva debatt som férts om den nya budget-
politiken i Sverige bide nir politiken genomfsrdes och i efterhand.

Ser vi diremot pd budgetens omfattning, finner vi att det intraffade en
forandring genom att statsutgifterna borjade vixa snabbare efter regim-
skiftet. Skillnaden var alltsd dels att statsutgifterna expanderade snab-
bare, dels att det gjordes alldeles klart i debatten vad den bedrivna
finanspolitiken hade for konsekvenser for statens nettoférmogenhet.?

Efterkrigstid

Genom utrikeshandelns inskrénkning under krigsdren intrdffade en
kraftig nedging av produktiviteten® i néringslivet och minskad varu-
tillgdng p& marknaden. Prisnivan steg dédrfor och riksbankens konsum-
tionsprisindex gick upp frén 108 &r 1939 till 158 ar 1945 (september 1931
= 100).

6verskott pa driftbudgeten sammanfaller saledes med statens férmégenhetsminsk-
ning respektive -6kning medan kapitalbudgeten utvisar omplacering av statens
kapital.

! Kock [1961], del I, s. 131.

* Det var nog framst det sistnamnda forhallandet som ledde till att s& manga sinnen
upprérdes. Tidigare hade ju den finanspolitiska doktrinen uppratthallits genom att
budgetsaldot omdefinierades vid behov, s& att reella underbalanseringar doldes. Se
Wigforss [1933]. Se vidare den pa Wigforss budgetpresentation f5ljande debatten.
Se Rehn [1960] for en livfull diskussion av problematiken.

3 Se Bentzel [1967].
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P34 grund av krigsdrens forsvarsutgifter 6kade den svenska statsskulden
avsevart, ndmligen fran 2,6 miljarder kr &r 1939 till 11 miljarder 1945.
Under de forsta dren av kad uppladning motte placeringssvarigheter men
bl. a. genom att det i samband med krigsutbrottet intriffade valutaflodet
forbyttes i ett inflode frdn och med sommaren 1940 Skade penningtill-
géngen i ekonomin. Statsupplaningen kunde dérefter ske till sjunkande
rintesatser.! Staten var ndstan utan konkurrens pé kreditmarknadens
efterfrégesida medan instituten pé utbudssidan hade behov av placerings-
objekt. Vid slutet av 4r 1945 lag diskontot vid 2,5 procent. Mot bakgrund
av det tidigare berérda programmet sdg riksbanken som sin uppgift att
stabilisera den ldnga réntan vid 3 procent.

Under 1945 och bérjan av 1946 intriaffade exportoverskott och valuta-
reserven tkade. Néar den amerikanska priskontrollen bérjade avvecklas
under 1946 med stigande priser som f6ljd befarades det att det stabili-
seringspolitiska programmet fér den svenska ekonomin skulle forsvéras.
1946 genomfordes darfér en appreciering av den svenska kronan mot
dollar for att lindra ett genomslag av de utlindska prishGjningarna pa
den svenska marknaden.

Under 1946 och 1947 expanderade importen mycket kraftigt och det
uppstod underskott i bytesbalansen, sdrskilt kraftigt under det senare
dret. Valutareserven avtappades under dessa &r med inemot tva miljarder
kr, vilket motsvarades av en lika stor medelsindragning fran affdrs-
bankerna till riksbanken genom den senares valutaforsdljning. Regering-
en tvingades dter tilldimpa krigsérens importreglering 1947.

Affiarsbankerna hade vid krigsslutet ett stort innehav av statspapper.
Detta innehav sidldes till stor del ut. Riksbanken tvingades képa for
att rdntan skulle kunna stabiliseras vid den ldga nivin. Valutaforsilj-
ningen efter apprecieringen av kronan kompenserades alltsd av kop frén
riksbankens sida av statspapper, varfor valutareservens avtappning inte
forde med sig ndgon &tstramning pd kreditmarknaden. Se tabell A:7 i
bilaga A for dren 1946-1948.

Nér Storbritannien devalverade pundet gentemot dollarn 1949 f6ljde
Sverige med.? Riksbanksledningen var vid denna tid instdlld pd en mera
aktiv, kreditbegransande politik. 1950, i Koreakonjunkturens uppgéngs-
fas, vidtogs en rad atgidrder med syftet att begrinsa kreditexpansionen
pd marknaden. Sérskilda kassareservbestdmmelser for affarsbankerna
infordes. Riksbanken upphorde under sommaren med stodkop av vissa
obligationer, vilket ledde till en successiv glidning uppat av hela rénte-

1 Medelrantan pa statsskulden sjonk salunda fran 3,6 procent i juni 1939 till 2,86
procent i juni 1945.
2 Exportindustrin, sarskilt skogsindustrin, hade svarigheter.
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nivdn under hosten. I december hojde riksbanken diskonto och Gvriga
rantor med 1/2 procent s& att diskontot blev 3 procent. Under hostens
lopp tridffade riksbanken &verenskommelse med kreditinstituten om
restriktivitet i utldningen och med angivelse om inriktningen av lane-
givningen.

De nidmnda &tgérderna blev i stort sett ineffektiva; affdrsbankernas
utléning fortsatte att stiga och det t. 0. m. i snabbare takt &dn tidigare.
De krav som stélldes i de nya kassareservbestdmmelserna uppfylldes
ldtt av bankerna och 6verenskommelsen om restriktivitet var sd allméint
hallen att effekten uteblev. Aven vid den hogre rintenivin tvingades
riksbanken kopa obligationer och valutor for att stabilisera rdntan s att
kreditmarknaden blev utpriglat litt. Se tabell A:7 i bilaga A.

Den under 1952 triffade 6verenskommelsen mellan riksbanken och
kreditinstituten om kreditrestriktioner och likviditetskvoter ledde
ddremot till &tminstone en temporar &tstramning bdde pd penning- och
kapitalmarknaden. Men fr.o. m. ligkonjunkturdret 1953 blev ldget
aterigen latt genom att statsbudgeten skapade ett stort uppléningsbehov,
som tédcktes genom kort uppldning i bankerna.! Det littare ldget pé
kreditmarknaden under 1953 skapade férviantningar om en rédntesink-
ning. Riksbanken understddde den tendens som fanns genom en sidnk-
ning av diskontot till 2 3/4 procent.

Under 1954 rddde hogkonjunktur med prisstegringsimpulser men kre-
ditmarknaden forblev lidtt genom underskottet pd statens totalbudget.
Utrymme fanns for en kreditexpansion i affdrsbankerna under 1954 och
bérjan av 1955. For att motverka detta genomfordes en forskjutning av
statsuppldningen mot mer l&ngfristig uppldning utanfér atfdrsbankerna,?
diskontoh6jning och héjning av likviditetskvoterna. Det knappa lige
som dérigenom uppstod pd kreditmarknaden framtvingade en stréng
&terhdllsamhet fran affdrsbankerna vid utléning. Under hosten 1955
kompletterades kreditdtstramningen med utldningstak och skérpt
tillimpning av emissionskontrollen pd kapitalmarknaden.

Konjunkturutvecklingen fortsatte att vara inflatorisk under 1956 och
den skérpta utformningen av penningpolitiken fortsatte under detta &r
med en diskontohdjning till 4 procent i november 1956 och ytterligare
en hojning till 5 procent pd sommaren 1957, d& utldningstaket borttogs.
Denna rianteniva beholls till i maj 1958. Under 1957 skedde dterigen en

1 Fran 1952/53 till 1960/61 verkade statsbudgeten likviditetsférbattrande pa
den private sektorn. Se tabell A:8 i bilaga A 6ver totalbudgetens kassamaéssiga ut-
fall.

2 Budgetaret 1954/55 lanades 897 milj. kr av totalt 937 milj. utanfér banksystemet.
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betydande likviditetstkning i banksystemet till £6ljd av det stora under-
skottet pd totalbudgeten under 1957.

Viforsoker hir att grovt sammanfatta penningpolitiken under perioden
1946-1958. Efterkrigstiden inleddes med en oreserverad lagrintepolitik.
Fér att stabilisera réntan tvingades riksbanken till upprepade likviditets-
pdspiddningar, vilka omdjliggjorde den av det ekonomiska lidget pé-
kallade &tstramningen pd kreditmarknaden. 1950 inledde riksbanken
forsok med en regleringspolitik, som dock blev utan framgéng. 1952 upp-
repades forsoket, vilket denna géng forde med sig en kortvarig &tstram-
ning. 1955 slutligen hade riksbanken lirt sig att med regleringspolitiska
metoder béttre behirska kreditgivningen. Fradn och med 1955 bérjade
dock lagrintepolitiken att avskrivas, vilket patagligt underlattade riks-
bankens uppgifter. Av diagram 10 framgir att omloppshastigheten for
riksbankspengarna steg under hela efterkrigstiden frén 1946. I den
meningen skulle man kunna héivda att riksbanken bedrivit en restriktiv
penningpolitik och att det penningpolitiska liget successivt stramats &t
under efterkrigstiden. Ser vi sedan pd omloppshastigheterna for betal-
ningsmedlen finner vi att dessa tenderat att stiga fran krigsslutet intill
1958.

Av diagram 11 framgar den totala kreditgivningens utveckling under
efterkrigstiden. Regleringsperioderna 1952 och 1955-1957 observeras
latt i diagrammet. Den senare regleringsperioden gor sig ocksd padmind i
diagrammet 6ver omloppshastigheterna. Det framgér av diagram 10 att
omloppshastigheten for riksbankspengarna steg langsammare 1954-1958
dn omloppshastigheterna fér betalningsmedel och affirsbankspengar.
Detta fenomen torde dterspegla regleringsvigen 1955-1957. En diskus-
sion av detta fir anstd till analysdelen.

Den ekonomiska politiken lades om 1958. Som pdpekats i avsnittet
ovan om mél och medel markerar 1958 inledningen till en mer konjunk-
turanpassad ekonomisk politik.!

Penningpolitiken bedrevs ocksd mer flexibelt efter 1958 dn tidigare.
Under recessionen 1958-1959 sénktes diskontot med 1/2 procent till
4 procent men redan under 1959 boérjade en omliggning mot storre
restriktivitet; likviditetskvoterna hojdes for affirsbankerna, placerings-
reglerna skérptes for 6vriga kreditinstitut och diskontot héjdes till 5 pro-
cent. Under avmattningen 1962 lattades politiken &ter, diskontot sinktes
1 tre etapper till 3,5 procent, likviditetskvoterna sédnktes och placerings-
reglerna liberaliserades men redan 1963 kom nésta dtstramning som med-
forde successiva: diskontohdjningar till 5,5 procent (april 1965) och de
sedvanliga dtgérderna riktade mot affirsbanker och Gvriga institut.

1 Se Lindbeck [1968], f6r en detaljerad diskussion.
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Diagram 11. Utldning pd kreditmarknaden 1946-1966 (Flow)

Miljarder kr
14 r
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1946 48 50 52 54 56 58 60 62 64 66

Kdlla: 1958-1966: Riksbankens drsbicker, 1946-1957: Kock [1961], s. 354.

Statens finanspolitik var vél samordnad med penningpolitiken for att
dstadkomma stabilitet, dtminstone under perioden 1958-1963. Staten
lanade kortfristigt i bankerna under recessionerna och lade om mot lang-
fristig uppléning utanfér bankerna under hogkonjunkturdr. Fran 1963
fick penningpolitiken mindre stod av finanspolitiken. Penningpolitiken
fick skédrpas i motsvarande mén; bland annat infordes begrinsningar i
affirsbankernas mojligheter att 1dna i riksbanken.

Den hir relaterade politiken fran 1958 férde med sig att det uppstod
kraftiga fluktuationer i affdrsbankernas likviditet.!

1 Likviditeten definieras i nedanstdende tabld som summan av affirsbankernas
kassa, skattkammarvixlar, svenska obligationer och valutor. Kassan utgérs av
summan av sedlar och mynt, riksbanksgiromedel samt fordringar hos riksgéldskon-
toret minskad med uppléningen i riksbanken.

Forandringen av affarsbankernas likviditet var i 16pande priser:

Ar Milj. kr Ar Milj. kr
1958 + 928 1962 + 1680
1959 + 1354 1963 — 955
1960 — 808 1964 + 944
1961 + 198 1965 - 614

Killa: Svenska bankféreningens kreditmarknadsstatistik.
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Diagram 12. Statsbudgeten under efterkrigstiden. Lopande priser

Miljarder kr
32
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Totalutgifter e Driftinkomster

..~ Transfereringar —— Konsumtion

- == Investeringar

Kalla: Tabell A:6 i bilaga A.

Vi ser slutligen pd diagram 10 av vilket det framgdr att riksbanks-
pengarnas omloppshastighet fortsatte att stiga frdn 1958 medan betal-
ningsmedlen vixte 1 takt med nominella BNP, s& att deras omlopps-
hastighet var konstant. Kvoten mellan betalningsmedelsforsérjningen
och utbudet av riksbankspengar har alltsd 6kat efter 1958, vilket kanske
kan ses som ett resultat av att penningpolitiken bedrivits med mindre
inslag av regleringar under denna tid én tidigare. Vi &terkommer till en
diskussion om detta.

Statsutgifterna har 6kat snabbt under efterkrigstiden, ndmligen frin
3,5 miljarder 1945/46 till 27,6 miljarder 1965/66. (Se diagram 12.)* Det

1 Diagram 12 visar en uppskattning av statens utgifter f6r konsumtion, transfer-
eringar och bruttoinvesteringar. Mot summan av dessa utgifter — totalutgifterna —
har stillts driftbudgetens inkomster. (Egna beridkningar, se bilaga A.) Dessa upp-
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innebédr en 6kning av de nominella utgifterna med 6ver 700 procent
under de forsta 20 aren efter kriget. Transfereringarna uppvisar den
snabbaste 6kningen bland utgiftskomponenterna under nimnda period.
Dessa har ndmligen stigit frén 1,5 miljarder till ndstan 15 miljarder, i det
nidrmaste en tiodubbling. Konsumtions- och bruttoinvesteringsutgifterna
utvecklades ganska lika intill slutet av 1950-talet men under hégkon-
junkturen 1960-1961 holl staten igen pa bruttoinvesteringarna i stabili-
seringspolitiskt syfte och dérigenom férskéts bruttoinvesteringskurvan
nedét.

Under hela perioden 1952/563-1959/60 var totalutgifterna storre dn
driftinkomsterna — det finansiella sparandet var negativt — vilket bi-
drog till de svarigheter riksbanken hade under 1950-talet nir det géllde
att bedriva en restriktiv penningpolitik. Under 1960-talet ddremot har
det finansiella sparandet med f& undantag varit positivt. Delvis torde
detta omslag hinga samman med den inkomstforstirkning som omsétt-
ningsskattens inforande 1960 mojliggjorde, delvis med det faktum, som
tidigare pdpekats, att totalbudgetens balans kom i centrum fér den
finanspolitiska diskussionen mot slutet av 1950-talet medan driftbud-
getens balans dominerade diskussionen tidigare.!

Kreditmarknadsstrukturen

Mellankrigstiden fr.o.m. 1924

Staten stéillde sm& ansprék pad kreditmarknaden under de &r av 1920-
talet for vilka uppgifter foreligger. Detta hinger samman med den for-
siktiga investeringspolitik, som bedrevs vid denna tid. Nédr den mera
expansiva finanspolitiken satte in under 1930-talet dominerade staten
under ett par ar obligationsmarknaden men dérefter skedde &terbe-
talningar i snabbare takt &n villkoren féreskrev nir konjunkturerna for-
béattrades.

Det omfattande bostadsbyggandet under andra hélften av 1920-talet
och under 1930-talet drog med sig kommunala f6ljdinvesteringar i gator,
vagar, vatten och avlopp m. m. Kommunernas andel av kreditstrommen
verkar ha ckat ndgot fran 1920-talet till 1930-talet.

Till jordbruket gick den uppléning som Sveriges Allménna Hypoteks-
bank stdr for, en del av sparbankernas utlining, en del affarsbanks-
krediter samt, p&4 1930-talet, jordbrukskassornas utldning. Jordbrukets

gifter om statsbudgeten, liksom budgetuppgifterna for mellankrigstiden, anviénds
lingre fram, dér de ingar i »offentliga utgifters och i mattet pa den offentliga
sektorns utgiftséverskott gentemot privat sektor.

1 Se finansplanerna &ren 1948, 1952 och 1956.
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Tabell 4. Affirsbankernas kreditgivning 1930-1938

Lopande priser

Sektor Milj. kr
Bostdder och dvrig byggnadsverksamhet +650
Jordbruk - 33
Industri, handel och samférdsel —-1770
Stat + 3
Kommuner —
Enskilda - 30
—180

Kdlla: SOU 1960:16.

andel av kreditstrommen forholl sig troligen stabil under mellankrigs-
tiden.

Byggnadsindustrin var expansiv under stérre delen av mellankrigs-
tiden pd grund av ett omfattande bostadsbyggande. Byggnadsindustrin
dominerade pd kreditmarknaden redan under perioden 1924-1929 och
under 1930-talet blev dominansen mycket kraftig. Finansieringen skedde
genom inteckningsldn som mdojliggjordes genom emissioner av obliga-
tioner frén hypoteksinstitutionerna. Under 1930-talet tillkom affirs- och
sparbanksldn samt 1&n frdn forsdkringsbolag. De senare blev sirskilt
stora pé fastighetsfinansieringens omrade.

Industrin utgjorde traditionellt den storsta ldntagaren i affdrsbankerna
och siffrorna for affdrsbankernas utldning kan betraktas som en indikator
pd utldningen till denna sektor. Den tidigare berdrda skuldsdttningen i
bankerna forvandlades delvis under 1920-talets borjan till fasta skulder
genom obligationsemissioner. Affarsbankernas sjunkande utlining intill
1928 4terspeglar detta fenomen.!

Den konsolidering som representeras av nedgingen i bankskulder
skedde inte genom obligationsemissioner under mitten av 1920-talet.

1 Kock anfér 1924 ars bankkommittés undersékning av storre industriféretags skuld-
sattning 1 banker. Foljande bild erhalls f6r de undersékta industriféretagens bank-
skulder under 1920-talet.

Bankkrediter Procent av det sammanlagda
Milj. kr. egna och frammande kapitalet
Ar Lépande priser
1921 1730 29
1924 1180 22
1929 897 16
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Tabell 5. Nettokreditstrommar till sektorer samt deras procentuella fordelning
pad sektorer:under mellankrigstiden
Loépande priser

1924-1929 1930-1938

Sektor Milj. kr % Milj. kr %
Stat ~ 23 -1 + 234 10
Kommuner +100 5 + 240 10
Bostéder och 6vrig

byggnadsverksamhet +993 53 +2 348 97
Jordbruk +169 9 + 209 9
Ovriga lantagare +628 34 - 619  -26
Summa 1867 100 2412 100

Anm.: Tabellen baserar sig p& tabell A: 12 och A: 13 i bilaga A. Antagligen har for
perioden 1924-1929 jordbrukets andel nagot underskattats medan Bostédder och
6vrig byggnadsverksamhet samt Ovriga léntagare erhallit nagot f6r héga siffror.
Detta beror pa att affirsbankernas utlaning ej kunnat fordelas pé lantagare samt
pa att sekundérlan till jordbruksfastigheter ej kunnat sérskiljas i sparbankernas
utlaning mot inteckningar. Se Kock [1961], del I.

Killa: Tabell A: 12 och A: 13 i bilaga A samt Kock [1961], del I, tab. 27.

Tviartom minskade obligationsskulden under dren 1924-1926. I stéllet
var aktieemissionerna betydande. Fr. o. m. 1927 tog dock obligations-
emissionerna fart igen.

Under 1930-talet fordelade sig affirsbankernas kreditgivning pé sitt
som framgér i tabell 4, sedan dven virdepappersinnehavet férdelats pé
lantagare.

Den hir synliga stora avvecklingen av industrins bankkrediter mot-
svaras inte av ndgon omfattande emissionsverksamhet av obligationer.
Obligationsskulden fér industri- och trafikbolag minskade under 1930-
talet med 281 milj. kr. Aktieemissionen var inte heller sérskilt omfatt-
ande. I en undersokning av 80 industriféretag var &terbetalningen av
aktiekapital till aktiedigarna storre én 6kningen av kapitalet genom ny-
emissioner under 1930-talet.!

Déremot skedde inom industrin under denna period en mycket om-
fattande »medpléjningy av vinstmedel. Det egna kapitalet ckade frin
65,3 procent till 73,5 procent av det totala egna och frimmande kapi-
talet under perioden 1931-1940 for det 80-tal foretag som ndmnts ovan.
Utdelningspolitiken lades alltsdé om s& att sjédlviinansieringen kom att
bli mycket omfattande.?-? Tabell 5 indicerar den strukturella utveck-

1 (stlind [1944].
2 Jfr pa denna punkt med Bentzel [1953], s. 54 samt Kock [1961], del I, s. 184.
3 Det bor papekas att foretagens konsolidering genom fondering av vinster bérjade
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lingen p& kreditmarknadens efterfrigesida under mellankrigstiden. Sta-
ten, kommunerna samt bostdder och annan byggnadsverksamhet 6kade
sina andelar av kreditstrommen, medan &vriga lintagares (industrins
m. fl.) andel svingde om frdn att ha erhallit 6ver 30 procent av kredit-
strommen till en s& pass kraftig dterbetalning av skulder som 26 pro-
cent av hela nettokreditstrommen under 1930-talet.

Efterkrigstid

Staten minskade sin obligationsskuld under de sista krigsren och de
forsta efterkrigsiren. Direfter vixte statens andel av kreditstrommen
under 1950-talet pa grund av att den statliga sektorn av ekonomin ckade
och att sektorn hade stora sparandeunderskott. Staten utgjorde under
denna tid (tillsammans med bostadsbyggandet) ett prioriterat omride
for statsmakternas regleringspolitik p& kreditmarknaden.!

Efter konjunkturavmattningen 1958-1959, under vilken den statliga
uppldningen tillits expandera avsevért, har statens andel av kredit-
marknadens utldning minskat starkt. Detta beror frimst p& ett okat
sparande inom sektorn.

Kommunernas andel av kreditmarknaden har minskat under 1950-
talet. Det bor dock ndmnas att dessa i borjan av perioden limnade kre-
ditiv till bostadsbyggandet, vilket delvis forklarar de ansprék som kom-
munerna dé stéllde pd kreditmarknaden. Denna verksamhet upphorde
1952.

I borjan av 1960-talet svingde utvecklingen och kommunerna ckade
sin andel. Kommunernas investeringar ckade kraftigt vid den tiden. Pa
nagra f& ar tredubblades kommunernas nettouppléning, ndmligen frén

redan under andra halften av 1920-talet, enligt Ostlind, vilken benéamner denna
period »en finansiell rekonvalescenstid f6r den svenska industriny. Efter det vérsta
krisaret, 1932, blev dock konsolideringsprocessen bade snabbare och mer allmén
an under 1920-talets andra halft. Till en del torde detta forhallande férklaras dels av
att B-skatten, som traffade fonderade vinster, borttogs 1927, dels av de friare lager-
varderingsnormer vid beskattning, som inférdes vid slutet av 1920-talet.

En annan faktor av betydelse fér fonderingspolitiken i allménhet torde ha varit
aktiebolagsbeskattningens utformning. Vinstskatten for aktiebolag var némligen
progressiv; ju hdgre vinsten var i forhallande till det egna kapitalet desto hogre var
den skattesats, som drabbade vinsten. Foljaktligen borde ett motiv ha forelegat for
bolagen att ka det egna kapitalet. Ett av motiven for att ersétta den progressiva
bolagsskatten med en proportionell, vilket skedde 1939, var att géra beskattningen
mer neutral i berérda avseende. Se SOU 1937: 42 samt s. 64 ff om skattepolitiken
nedan.

1 Det bér papekas att staten ger krediter till bostadsbyggande via utlaningsfonder
pé kapitalbudgeten, vilket betyder att en del av den statliga uppléaningen i sjalva
verket gar till bostéder.
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Tabell 6. Nettokreditstrommar till sektorer sami deras procentuella fordelning
pd sektorer under efterkrigstiden

Loépande priser

1944-1952 1952-1958 1958-1965

Sektor Milj. kr = % Milj. kr % Milj. kr %
Stat - 118 -1 4 675 24 3272 6
Kommuner +2192 14 1443 7 51728 10
Bostéder och 6vrig

byggnadsverksamhet +7832 50 9 571 49 24 556 44
Jordbruk +1120 7 1209 6
Naringslivet i vrigt 44795 30 2693 14 } 22085 40
Summa 15821 100 19591 100 55 591 100

Kallor: SOU 1960: 16. Riksbankens drsbocker 1960-1966.

400 milj. kr &r 1961 till 1 400 milj. kr 4r 1964. Dértill kom en viss upp-
léning pd den gré marknaden, vilken kommunerna ansdg sig tvingade
till nér penningpolitiken stramades at. Kommunerna har inte tillhort
de av regleringspolitiken prioriterade omrédena.

Bostadssektorns kreditbehov har under hela efterkrigstiden priorite-
rats av statsmakterna. Dess andel av kreditstrommen har &rsvis i stort
sett rort sig mellan 40 och 60 procent. Kreditgivningen till sektorn har
varit stadigt vixande absolut sett under efterkrigstiden och andelssvéng-
ningarna har uppstdtt genom att andra sektorer slippts fram under en
kreditexpansion eller héllits tillbaka under en kreditkontraktion pé
marknaden.

Riksbanken har genom emissionskontrollen tidvis stdngt ute det en-
skilda néaringslivet fr&n obligations- och forlagsldnemarknaden. Detta
gillde alldeles sdrskilt for industrins vidkommande under de restriktiva
dren 1952-1957. Under konjunkturavmattningen 1958-1959 ville riks-
banken f& till stdnd en allmédn kreditexpansion och statsmakterna bor-
jade samtidigt intressera sig mer én tidigare for industrins investeringar.
Det privata néringslivets andel av kreditstrommen under perioden 1958—
1965 var ocksd dubbelt sd stor som dess andel under perioden 1952-1958.1

En sammanfattande bild av strukturférdndringarna pa kreditmark-
nadens efterfrégesida under efterkrigstiden erhalls av tabell 6. Det fram-
gér att niringslivets andelsminskning under 1950-talet motsvarades av
en uppgang for den offentliga sektorn och att en motsatt tendens gjort
sig géllande under den sista perioden 1958-1965, d& den offentliga sek-
torns andel minskat medan néringslivets stigit.

1 Jfr Eliasson [1967], kap. 1.
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Diagram 13. Den offentliga sektorns utgifter deflaterade med BNP samt sek-
torns investeringar deflaterade med sektorns totalutgifter 1918—-1966. Lopande
priser.

Procent
401

36
32
28
24
20

16

1918 22 26 30 34 38 42 46 50 54 58 62 66

—— Utgifter — - -~ Investeringar

Kqlla: Tabell A:9 i bilaga A.

Allokeringspolitik

Den offentliga sektorns utgifter

I detta avsnitt presenteras kortfattat data Gver den offentliga sektorn —
staten och kommunerna — som kommer till anvéndning senare, varvid
den offentliga utgiftspolitikens betydelse for efterfrageutveckling och
kapitalbildning inom ekonomin analyseras.! Sektorns totalutgifter (sum-

1 Utgiftsserierna i bilaga A bygger pa Hook [1962], Budgetredovisningarna samb
Kommunernas finanser. Affarsverken rédknas genomgéende till den offentliga sek-
torn. Utgiftsserierna i bilaga A utgar ifran de redovisningsprinciper som gallde i
slutet av perioden. Dérfér har justeringar vidtagits som innebér upprékningar av
tidigare uppgifter. Anledningen till upprakningarna &r att staten successivt har
overgatt till bruttoredovisning samt att vissa »halvoffentligasr aktiviteter, t. ex.

végvasendets forvaltning, har forstatligats under perioden. Se Hock [1962], bilaga 3
om dessa problem.
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Diagram 14. Utgiftsoverskott (—) och -underskott (+) ¢ den offentliga sektorn
och ¢ offentliga forsdakringsinrdtiningar deflaterade med BNP 1918-1966. Lo-
pande priser.

Procent
+4 -

+2F <

NV AN A VA

| I 1 L L L i L 1 1 1 I 1

1918 22 26 30 34 38 42 46 50 54 68 62 66

—— Offentiig sektor - - = Offentliga forsakringsinrattningar

Kdlla: Tabell A: 10 i bilaga A.

man av utgifterna fér konsumtion, bruttoinvesteringar och transfere-
ringar till andra sektorer)! i relation till BNP samt sektorns investerings-
utgifter? i relation till sektorns totala utgifter framgar av diagram 13.
Sektorns utgiftsoverskott (-underskott) deflaterat med BNP framgér av
diagram 14.

Bland utgifterna dr som ndmnts transfereringarna frén offentlig tiil
privat sektor med. Nér transfereringarna dr dndamélsbestdmda — bi-
dragen utgér till viss verksamhet — kan detta vara naturligt, men trans-
fereringar av annat slag, t. ex. barnbidrag, kanske inte borde inga. Dessa
senare kan ju fritt disponeras av de enskilda hushéllen, de kan t. ex.

! ¥or kommunernas del har fastighetskép inte kunnat sérskiljas fran utgifterna
varfér dessa ingér. Daremot ingér inte aktieteckning och utlaning. Bland statsut-
gifterna har inte kreditgivning, andra finansiella investeringar, fastighetskép och
andra omplaceringar av statens f6rmogenhet medraknats.

? Inga forsvarsutgifter raknas som investeringar. Dessutom ingér inte de kommu-
nala affarsverkens utgifter i investeringsuppgifterna, varfér investeringsandelen
genomgéende ar for lagt beraknad. Pa efterkrigstiden ror sig felet om 2 & 3 procent-
enheter av sektorns totalutgifter.
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sparas. Ar ddremot marginella konsumtionsbenigenheten ur sidana
transfereringar néra ett i genomsnitt kan det ur efterfrdgesynpunkt vara
rimligt att ta med dem bland offentliga utgifter medan det ur allokerings-
politisk synpunkt ger en skev bild av utvecklingen eftersom transfere-
ringarna d& representerar privat konsumtion i stéllet for offentlig. (Re-
sursfordelningen mellan kapitalbildning och konsumtion blir i detta
exempel densamma om transfereringarna rdknas som privat konsumtion
eller som offentlig konsumtion.) Vad analysen i tredje kapitlet betraffar
dr precisionsnivin s ldg att transfereringarna kan behandlas pé hér an-
givna sétt.

Under 1920-talet var tendensen fallande fér statsutgifterna medan
hela den offentliga sektorns utgifter var tdmligen konstanta absolut sett.
Sektorns utgifter i relation till BNP foretedde déremot kraftiga sving-
ningar under konjunkturkrisen i bérjan av 1920-talet. For 1920-talet
som helhet gdr det knappast att tala om nagon trend hos offentliga
sektorns utgiftsandel av BNP. Investeringsandelen bland de offentliga
utgifterna tenderade didremot att falla under denna period.

Under 1930-talet intréffade omléggningar av bégge »sparametrarnanr.
Vi har tidigare sett att statsutgifterna borjade stiga absolut sett under
1930-talet och for hela den offentliga sektorn skedde ett nivéilyft av dess
andel av BNP, ndmligen frdn ca 16 procent till omkring 20 procent. De
offentliga investeringarna tenderade att stiga snabbare dn totalutgift-
erna varfor ocksd investeringsandelen vixte. Investeringsandelen nddde
ett maximum 1934, det dr d& krispolitiken hade sin stérsta omfattning.

I samband med krigsutbrottet skedde ett kraftigt nivalyft for den
offentliga sektorns utgifter absolut och i relation till BNP men andelen
borjade falla i borjan av 1940-talet och fram till krigsslutet. Investerings-
andelen bland offentliga utgifter £611 ddremot vid krigsutbrottet, efter-
som forsvarsutgifterna hir betraktades som offentlig konsumtion. En bit
in p4 1940-talet borjade investeringsandelen dter stiga.

Det boér noteras att efterkrigstiden tog vid dédr mellankrigstiden slu-
tade, vad betriffar den offentliga sektorns utgiftsandel av BNP. Aren
1938 och 1946 1&g denna pé ungefir samma nivd — drygt 20 procent av
BNP. Nir det ddremot géller investeringsandelen bland de offentliga
utgifterna blev nedjusteringen under krigsiren mer bestdende. Utgéngs-
laget efter kriget 14g pd ungefdr samma nivé som det virde investerings-
andelen hade vid 1920-talets slut fére stegringen under 1930-talet.

Under efterkrigstiden har den offentliga sektorns utgiftsandel vaxt
stadigt, ndmligen frén 22 procent 1946 till nidstan 40 procent 1966. Den
offentliga sektorn, som vi méter den, har alltsd i det ndrmaste férdubblat
sin andel av BNP. Investeringsandelen har ocksé vixt men mer oregel-
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bundet. Perioden 1946-1954 steg den fradn 13 till 17 procent, déirefter
f6ll den svagt till 1958, d& den var nere i 16 procent for att sedan skifta
upp till en hogre nivd under 1960-talet — 18 & 19 procent. Det var kom-
munernas investeringar som expanderade sd kraftigt att nivilyftet in-
triffade under 1960-talet.!

Vi overgér nu till att se pd sektorns »budgetbalansy — dess utgifts-
overskott eller -underskott gentemot den privata sektorn.? (Se diagram
14.)

Konjunkturutvecklingen &ren 1920-1922 och 1931-1933 spelade na-
turligtvis en avgérande roll for de stora utgiftsoverskotten i offentlig
sektor under dessa perioder. Statsbudgeten verkade d& som en inbyggd
stabilisator i ekonomin p& grund av att regeringen inte gavs tid att
handla i enlighet med den finanspolitiska doktrinen. Det var framst
staten som svarade for utgiftséverskotten delvis beroende pé endogent
bestdmda inkomstminskningar.

Under 1920-talet efter 1921 justerades statsutgifterna ned och &ren
1928-1930 hade hela den offentliga sektorn ett inkomstoverskott. Under
1930-talet ckades statsutgifterna i motkonjunkturellt syfte men nér
konjunkturerna forbéttrades 1936 avstannade Skningen och de ldn som
hade upptagits f6r att bestrida utgifter for arbetsloshetens bekdmpande
amorterades snabbare dn berdknat — &ren 1936 och 1937 foreldg in-
komstoverskott f6r hela sektorn.

Det gar inte heller att f6r den offentliga sektorn i sin helhet hitta né-
got beldgg for att 1930-talet skulle vara underbalanseringarnas értionde
i jimforelse med 1920-talet. Underbalanseringarna var snarare storre i
forhallande till BNP under den sistndmnda perioden.?

Under krigséren blev naturligtvis utgiftséverskottet avsevirt men mot
krigsslutet tvingades utgifterna ned i forhallande till inkomsterna s8 att
ett inkomstoverskott uppstod 1946. Dérefter forelég hela tiden utgifts-
overskott utom &ren 1954 och 1962. Jamfors &ttadrsperioderna 1946-1954

1 Jfr s. 54 f dar vi pekade pa att statens bruttoinvesteringar sjénk under 1960-
talet i forhallande till totalutgifterna. Investeringarna dér ér dock inte helt jamfor-
bara med statliga investeringar som vi har raknat med f6r den offentliga sektorn har.
I sistnamnda fall har namligen alla férsvarsutgifter klassats som offentlig konsum-
tion, vilket inte &r fallet pa s. 54 f.

2 Det ar i princip en uppskattning av sektorns finansiella sparande vi har i tabell
A:10i bilaga A och det finansiella sparandet i relation till BNP i diagram 14. Upp-
skattningarna brister, vilket framgatt ovan, satillvida som det inte varit mojligt att
sérskilja de kommunala fastighetsképen fran nyanliggningar fére andra virlds-
kriget. For att fa jamforbarhet éver tiden har vi inte heller {6rsékt rensa bort kom-
munernas fastighetskop efter andra varldskriget.

3 Jfr s. 49 samt s. 108.
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och 1954-1962 kan vi konstatera att den senare perioden hade nigot
storre utgiftsoverskott dn den forra.

Det framgick av s. 55 att statens utgiftsoverskott férvandlades i ett
inkomstoverskott under 1960-talet. Den utvecklingen motverkades av
kommunerna, vilka hade stora utgiftsoverskott under 1960-talet. Tar vi
slutligen hénsyn till uppbyggandet av pensionsfonderna inom ramen fér
ATP-systemet blir bilden helt forindrad. I diagram 14 &r en separat
kurva inlagd som visar det finansiella sparandet i offentliga forsékrings-
inrdttningar — framst AP-fonderna — och med hénsyn tagen till den
fonduppbyggnaden blir den offentliga sektorns »budgetsaldo» klart
positivt under 1960-talet och storre &n under nigon tidigare period.

Skattepolitiken

Under forsta vérldskriget framtvingades en rad provisoriska komplet-
teringar till det rddande skattesystemet. For att komma ifrén dessa
provisorier vidtogs 1919 en omfattande reform av statens och kommu-
nernas beskattning.

En rorlig, progressiv skatteskala infordes vid den statliga beskatt-
ningen. For olika inkomstklasser angavs grundbelopp (mellan 3 och 15
procent av inkomsten) och riksdagen hade att bestdmma om uttagspro-
centen av grundbeloppen (maximalt 175 procent).

Vid den kommunala beskattningen gjordes dven aktieutdelningar
skattepliktiga, vilket de redan var vid den statliga beskattningen. Vidare
inférdes en kommunal progressivskatt ovanpd den kommunala inkomst-
skatten f6r beskattningsbar inkomst ovanfsér 3 000 kr per ar (0,5 procent
till 8 procent av inkomsten). En del av avkastningen av den kommunala
progressivskatten gick till skatteutjimning mellan kommunerna.

Bolagsbeskattningen var sedan 1910 progressiv. Beskattningen utgick
frén forhdllandet mellan vinsten och det egna kapitalet, den s. k. in-
komstprocenten. Ju hogre inkomstprocenten var desto stoérre andel av
vinsten gick till skatt. 1919 gjordes dven bolagsskatten rorlig och uttags-
procenten skulle vara densamma vid bolagsbeskattning som vid beskatt-
ning av fysiska personer. Samma &r inférdes en s. k. B-skatt p4 aktiebo-
lag, vilken avsdg att triaffa fonderade vinstmedel hos bolagen. Vinstmedel
som delades ut till aktiedgarna var ndmligen forem4l f6r sdubbelbeskatt-
ning» genom att aktieutdelningar beskattades vid den statliga inkomst-
och férmogenhetsskatten och vid den kommunala beskattningen. (B-
skatten pd aktiebolag utsattes for mycket kritik och ersattes 1927 med
en skatt pd det som utskiftades till aktiedgarna utover det tillskjutna
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kapitalet vid en uppl6sning av bolag.) Den tidigare ndmnda kommunala
progressivskatten traffade dven aktiebolagen.

Under forsta halften av 1920-talet uttogs maximum av grundbeloppen,
175 procent, men under andra hélften av &rtiondet skedde successiva
sénkningar. Aven det kommunala skatteuttaget sjonk langsamt. I borjan
av 1920-talet uttogs i genomsnitt ndgot ver 9 procent av inkomsten vid
slutet av drtiondet omkring 8 procent.!

De indirekta skatterna utgjordes av tullar, skatt pd alkoholhaltiga
drycker, sockerskatt, tobaksskatt samt skatt p4 bensin och bildédck.
(Bilismen beskattades d&ven genom en fordonsskatt.) Beskattningen av
bilismen hade blivit betydande i borjan av 1920-talet men i 6vrigt under-
gick den indirekta beskattningen ingen foréndring i jamforelse med for-
krigstiden.

Fordelningen mellan direkta och indirekta skatter till staten forholl
sig konstant under mellankrigstiden rdknat frdn mitten av 1920-talet
— ca 40 procent av statsskatten utgjordes av direkta skatter.?

Nér den ekonomiska krisen i borjan av 1930-talet tenderade att minska
statsinkomsterna framtvingades skérpningar av skattetrycket. Dels
hojdes uttagsprocenten av grundbeloppen, delsinfordes olika extraskatter
— béde direkta och indirekta. Skattetryckets sjunkande tendens under
1920-talet Gvergick alltsd till att bli stigande i bérjan av 1930-talet och
har alltsedan dess varit stigande.

1938 genomfordes en ny omlaggning av skattesystemet for att (liksom
1919) komma ifrdn det system med provisorier och extraskatter, som
hade framtvingats av den ekonomiska krisen. Den statliga inkomst- och
férmogenhetsskatten, de extra skatterna pa inkomster och formégenheter
samt den kommunala progressivskatten ersattes med tvéd skatter, en in-
komst- och formogenhetsskatt samt en sdrskild skatt pd formogenheter.

Aven bolagsbeskattningen reformerades 1938. Skatten gjordes nu
proportionell mot vinsten s& att sambandet mellan vinst och kapital upp-
hévdes. Grundbeloppet sattes till 10 procent av vinsten men uttags-
procenten skulle kunna varieras oberoende av den foér fysiska personer.

Fore 1938 gallde rétten till avskrivningar vid inkomstberdkningen si,
att avskrivningarna fordelades pd flera 4r med anpassning av avskriv-
ningstidernas lingd efter tillgdngarnas varaktighet. Regeln innebar att
anskaffningskostnaden for en tillgdng skulle kunna avdras till fullo

1 En unders6kning tyder pa att en skattelindring intréffade under 1920-talet for
alla fysiska personer utom de ligsta inkomsttagarna, vilka i stallet tycks ha drab-
bats av en skatteskérpning, samt pé en skattelindring for aktiebolagen. Se Genberg
[1942].

2 SOU 1957: 13, och tabell A:4 i bilaga A.
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under den tid den var anvédndbar for sitt &ndamél. Om ett avdrag inte
kunde utnyttjas ett visst &r fick det tas igen genom hogre avskrivning
ett foljande &r.

1938 infordes fri avskrivningsrétt pd maskiner och inventarier f6r aktie-
bolag och ekonomiska foreningar. Motiveringen var att stridigheter
mellan beskattningsmyndigheter och skattskyldiga dérigenom skulle
kunna undanréjas samt att fri avskrivningsratt skulle komma att bidra
till néringslivets konsolidering. P4 byggnader tillits ddremot inte fri
avskrivning utan den gamla regeln kvarstod att »rimliga vérdeminsk-
ningsavdragy skulle tillitas varvid bestdmmelserna om avskrivnings-
satser anfortroddes &t praxis. Den fria avskrivningsrédtten for maskiner
och inventarier stod i 6verensstimmelse med den &r 1928 inférda regeln
om fri lagervirdering, vilken regel dven kvarstod efter 1938 ars skatte-
reform.

1938 ars reform avsdg att inarbeta i det ordinarie skattesystemet de
skatteskdrpningar som vidtagits under 1930-talet. P4 grund av att det
utrikespolitiska laget vid slutet av 1930-talet medforde utomordentliga
statsutgiftsstegringar kom dock 1938 ars skattesystem att visa sig otill-
rickligt flexibelt redan fran starten. Staten tvingades infora flera be-
tydande extraskatter under krigsiren. Ar 1947 reformerades statsbe-
skattningen pé nytt. Inkomst- och f6rmogenhetsskatten delades upp pa
tva skilda skatter — en rorlig progressiv inkomstskatt samt en fast pro-
gressiv formogenhetsskatt. Inkomstskatten gjordes starkt progressiv.
(Grundbeloppen varierade for olika klasser av beskattningsbar inkomst
fran 10 till 70 procent.)

Familjeavdragen for barn ersattes med skattefria allménna barnbi-
drag. Bland annat den indirekta beskattningen som hade vixt under
kriget ansigs betungande for de smd inkomsttagarna, vilket motiverade
en hojning av ortsavdragen.

1947 &rs skattereform innebar en icke ovisentlig omférdelning av de
disponibla inkomsterna till formén fér de 18ga inkomsttagarna och till
nackdel for de hoga.t

Ritten till fria avskrivningar for aktiebolag och ekonomiska féreningar
8 maskiner och inventarier kvarstod efter 1948. Den fria avskriv-
ningsrétten bedomdes d& som betydelsefull dérfor att den innebar en
s. k. skattekredit vid finansieringen av nya investeringar.

I borjan av 1950-talet ville statsmakterna bromsa den privata sektorns
investeringsaktivitet och for att uppnd det syftet ansigs den fria av-
skrivningsritten vara ett hinder. 1951 inférdes dérfor tillfdlliga restrik-

1 Se Bentzel [1953], kap. VI.
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tioner i den fria avskrivningsratten och 1955 avskaffades den slutgiltigt.?
Den ersattes dd med vissa fasta regler.?

I mitten p& 1950-talet inleddes ocksd en gradvis skdrpning av bestdm-
melserna om varulagervirdering, s& att vid slutet av 1950-talet tilldts i
allménhet inte det bokforda virdet att understiga 40 procent av det
minsta av inkops- eller dteranskaffningsvérdet.

Nér den fria avskrivningsrdtten avskaffades 1955 genomfordes en re-
formering av de sedan 1938 gillande bestdmmelserna om investerings-
fonder.? De nya bestdmmelserna mojliggjorde for aktiebolag och ekono-
miska foreningar att avsitta hogst 40 procent av arsvinsten i en fond for
framtida investeringar. Av det avsatta beloppet maste dock 40 procent
insdttas pd ett spdrrat konto i riksbanken. (Den senare siffran hojdes
1960 till 46 procent, vilket ndgot understiger den genom fonderingen
sparade skatten.) Systemet kan séigas innebéra att framtida investeringar
avskrivs till 100 procent vid tillfdllet for fondavséttningen.

Nir myndigheterna vill stimulera den privata sektorns investeringar
tilldts foretagen utnyttja investeringsfonderna. Dérvid slépps den del av
de utnyttjade fonderna som varit spérrade pé riksbankskonto fri, varfor
foretagen erhéller en likviditetsforbéttring. Dessutom erhéller foretagen
en extra reduktion av det beskattningsbara beloppet om 10 procent av
utnyttjad investeringsfond.

Lagstiftningen betrdffande investeringsfonderna har é&ndrats flera
glnger och 1963 infordes mojligheter att anvénda investeringsfonderna
selektivt med avseende péd region och med avseende pa foretag.

Slutligen bor det framhéllas att inkomstskatten for fysiska personer
torde paverka foretagssparandet och leda till att utdelningspolitiken &r
mycket forsiktig i Sverige, sirskilt efter 1947 &rs skattereform, d4 margi-
nalskatterna skirptes betydligt for hoga inkomsttagare. Bolagsskatten
ligger nagot 6ver 50 procent for utdelade och for redovisade, icke ut-
delade vinster. Den nidmnda bolagsskattesatsen torde vara ligre &n
marginalskatterna for stora delar av aktiedgarna, ty bendgenheten att
inneha aktier &r mycket starkt korrelerad med inkomsten och virdet av
aktiestocken é&r koncentrerat bland hoga inkomsttagare.® Fram till

1 Det bor namnas att en skatt pa nyinvesteringar uttogs 1951 och vissa andra ar
under 1950-talet samt att byggnadsregleringarna, vilka kvarstod sedan kriget, be-
gagnades i restriktivt syfte, varfor »anpassningsbérdany i konjunkturpolitiken kan
ségas till stor del ha legat pa den privata sektorns investeringar under denna tid.
2 Se SOU 1954: 19, kap. 3.

3 Investeringsfonderna hade ringa betydelse fram till mitten av 1950-talet.

4 Se Eliasson [1965] f6r en utférlig undersékning om investeringsfonderna.

5 SOU 1965: 72, kap. 8.
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mitten av 1960-talet var kapitalvinster inte beskattningsbara annat dn
om de realiserades inom fem &r efter ett aktiekdp. Antagligen foreligger
hérigenom ett starkt motiv for att lita foretagsvinsterna f& formen av
kapitaltillvixt i stéllet f6r utdelningar.!

Det ndmndes tidigare att statsmakterna var inriktade p& att halla
tillbaka de privata investeringarna i borjan av 1950-talet. Mot slutet av
drtiondet bedomdes diremot industriinvesteringarna som alltfoér sm4.
Malsittningen om snabb ekonomisk tillvixt hade vid den tiden kommit
mera i forgrunden. Inférandet 1960 av en allmén omséttningsskatt bor
ses 1 det sammanhanget. Nér stabiliseringspolitiken behovde hélla till-
baka efterfrégan skulle konsumtionen i hogre grad &n tidigare {8 bira
»anpassningsbérdany.? Inférandet av omsédttningsskatten medférde en
omfordelning av det statliga skattetrycket fran direkt till indirekt skatt.
Uttagsprocenten var 1960 4 procent och den har sedermera héjts i om-
géngar till 11 procent 1967.

Under efterkrigstiden har det svenska socialférsikringssystemet
byggts ut vésentligt.> Denna utbyggnad har finansierats med skatter,
egenavgifter och arbetsgivaravgifter. Sarskilt under 1950-talet ckade
avgiftsfinansieringen avsevirt. Detta har medfort en forskjutning av
skattetryckets fordelning pd direkta skatter, indirekta skatter och av-
gifter, s& att de direkta skatternas andel av skattetrycket sjunkit och en
motsvarande uppging intritt for avgifterna.4

I tabell 7 &terfinns uppgifter om totala skatteuttaget, i forhéllande
till BNP, dess sektorfordelning samt fordelningen pé direkta och indi-
rekta skatter i hushéllssektorn. Alla indirekta skatter betraktas som helt
burna av hushdllssektorn, liksom de sociala forsdkringsavgifterna. Ar-
betsgivaravgifterna till socialforsdkringssystemet antas reducera lonerna

1 Se Mutén & Faxén [1966], s. 364 f.

2 SOU 1956: 53, kap. 3.

3 Bland annat 1946 ars folkpensionsreform, 1955 ars reform om obligatorisk sjuk-
férsakring och 1959 ars reform om allmén tjanstepensionering.

1 Den procentuella férdelningen pa skatter och avgifter var:

Direkta Indirekta Soc. fors. avg. Totalt
Ar skatter skatter
1948 60 35 5 100
1963 49 34 16 100

Kdlla: SOU 1964: 25, s. 43.
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Tabell 7. Skatteuttaget och dess fordelning vissa dr 1923-1965

Procentuella andelen

Totala skattebeloppet  Foretagssektorns direkta skatter i
deflaterat med BNP procentuella andel hushéllssektorn
Lopande priser av totala skatte- av sektorns

Ar Procent beloppet skattebelopp

1923 10 12 56

1925 9 11 56

1929 10 10 56

1930 11 10 59

1935 13 7 52

1939 ‘14 11 53

1940 15 13 55

1945 18 13 57

1950 19 13 56

1955 25 12 63

1960 27 8 60

1965 32 6 62

Kailla: Tabell A: 16 i bilaga A.

och betraktas hir som en direkt skatt pd hushdllen.! Att omséttnings-
skatt tidvis utgdtt pd investeringar bortses ifrén.

Av forsta kolumnen i tabell 7 framgér det att skattetrycket var i stort
sett of6rindrat under 1920-talet, varefter en stegring inleddes som pé-
gitt alltsedan borjan av 1930-talet. Skatteuttagets stegring tycks ha
accelererat, s& att det gitt snabbare under 15-arsperioden efter 1950 &n
under 15-arsperioden fére 1950. I det sammanhanget bor det pipekas
att inflationstakten under efterkrigstiden automatiskt medfsrt en skérp-
ning av skatteuttaget, eftersom skatteskalorna vid beskattning till
statlig inkomstskatt for fysiska personer har varit starkt progressiva
efter 1947. Staten har dérfor t. ex. 1952, 1955 och 1956 gjort justeringar
i ndmnda skatteskalor for att motverka den automatiska skérpning,
som inflation medfort.2 En annan faktor bakom utvecklingen var kom-
munalskatternas stegring. Vid efterkrigstidens borjan torde en uttags-
procent pd 10 procent av beskattningsbar inkomst ha varit det normala
medan medeltalet vid mitten av 1960-talet lig vid ungefdr 20 procent.

Med foretagssektorn avses hir aktiebolagen. Vi finner da att foretags-

1 Antagandet att arbetsgivaravgifterna till socialférsakringssystemet §vervaltras
pé lonerna kan i ndgon man stodjas pa de resultat som Lindbeck och Jacobsson
kormmit till vid en ekonometrisk studie av Philipskurvor f6r svensk industri. Loéne-
stegringstakten inom industrin, inklusive arbetsgivaravgifterna, forklarades ratt
vil av sysselsittningsgraden pa arbetsmarknaden, vilket talar for vart incidens-
antagande. Se Lindbeck [1968], s. 166 if.

2 Be SOU 1957: 13, s. 22.
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sektorns andel — dvs. de direkta bolagsskatternas andel — av skattebe-
loppet sjonk en aning under 1920-talet och steg i motsvarande mén under
1930-talet s att andelen var ungefidr densamma 1923 som 1939-1940.
(Under depressionen pd 1930-talet f61l andelen tillfalligt med nedgéngen
av foretagssektorns andel av nationalinkomsten.) Under den férsta 10-
drsperioden av efterkrigstiden var foretagssektorns andel av skattebe-
loppet &ter konstant. Efter 1955 intriffade sedan en markant nedgéng
frdn 12 procent till 6 procent 1965 sammanhdngande med investerings-
boomen 1958-1959, som skapade avskrivningsobjekt, sjunkande vinst-
andel 1 nationalinkomsten och 6kad anvindning av investeringsfonderna.

Ser vi sedan pd férdelningen mellan direkta och indirekta skatter i
hushallssektorn finner vi att denna fordelning var konstant under 1920-
talet men att andelen direkta skatter foll under 1930-talet. (Nivalyftet
for andelen direkta skatter mellan 1929 och 1930 torde bero pd berdk-
ningstekniska fel vilka uppstétt d& olika killor anvints for 1920- och
1930-talen.) For efterkrigstiden tycks tendensen ha varit stigande for
de direkta skatternas andel av hushallssektorns skattebelopp t.o.m.
1955. Den stigande tendensen brots genom konjunkturnedgdngen 1958-
1959 samt genom inférandet av den allménna omséttningsskatten 1960.

Ovrig ekonomisk politik

Arbetslosheten var som bekant omfattande under 1920-talet, 4ven under
hégkonjunkturéren under andra héilften av artiondet. Finanspolitiken
mojliggjorde inte ndgot stort sysselsdttningspolitiskt program emot denna
arbetsloshet och inte heller ndgot stort socialpolitiskt reformarbete for
att lindra dess konsekvenser; politiken inskranktes till att lindra den
virsta noden for de arbetsloshetsdrabbade familjerna. Det var natur-
ligtvis nédvindigt att underordna arbetsloshetspolitiken och socialpoli-
tiken det penning- eller valutapolitiska mélet, s& att detta inte motver-
kades i alltfor hog grad. Under 1920-talets borjan t. ex. syftade ju den
deflationistiska penningpolitiken till en nedpressning av priser och loner.
Det dr mojligt att en del ansvariga trodde att denna politik skulle kunna
genomforas utan att oka arbetslosheten men emot detta talar forekoms-
ten av en ganska betydande opposition emot den deflationistiska poli-
tiken, inrymmande t. ex. Gustav Cassel och folk frin néringslivet.!
Statsmakterna betraktade de arbetslosas syssloloshet som demoralise-
rande, varfér politiken frimst inriktades p& att skaffa de arbetslosa

1 Se Cassel [1922], s. 283 ff., vidare Ostlind [1945), kap. 15-20 och Lindeberg [1968],
kap. 2, sarskilt s, 32 ff.
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arbetstillfallen och samtidigt lindra den vérsta noden f6r de drabbade
familjerna. Hjdlpverksamheten gick ut pd att skapa forsérjning fér de
arbetslosa vid allmdnna arbeten, s. k. reservarbeten. Lonen vid reserv-
arbetena skulle av princip understiga den ldgsta grovarbetarlonen pé
den Sppna marknaden. Endast om det var omojligt att ordna reservar-
beten utbetalades understod.

Antalet anstdllda vid reservarbeten var blygsamt i forhéllande till
arbetsloshetens storlek. Vid forbéttringar pd arbetsmarknaden minska-
des omfattningen av reservarbetena och avsténgdes vissa grupper frén
dessa.! Trots bestdende hog arbetsloshet under hela 1920-talet bibeholls
restriktiviteten i arbetsloshetspolitiken.?

Under 1930-talet, d& statsbudgeten tillits expandera, mojliggjordes
en utbyggnad av social- och arbetsloshetspolitiken. I bérjan av 1930-
talet kompletterades det redan existerande systemet for bekdmpande av
arbetsloshet med s. k. beredskapsarbeten. Detta innebar att sddan statlig
investeringsverksamhet, som forr eller senare skulle komma att foretas,
kunde tillitas expandera under perioder av stor arbetsloshet. Lonen vid
séddana arbeten var densamma som vid motsvarande sysselsdttning pa
arbetsmarknaden i 6vrigt. Fr. 0. m. 1933/34 finansierades dessa bered-

1 Lindeberg [1968], s. 32.

2 Nedan redovisas vissa uppgifter om arbetsloshetspolitikens omfattning. Antalet
rapporterade arbetslésa torde underskatta det verkliga antalet arbetslosa, eftersom
bland annat vetskapen om att utsikterna till hjalp var smé torde ha lett till att
inte alla arbetslésa ansokte om hjalp och registrerades.

1921 1922 1923 1924 1925 1926 1927 1928 1929 1930

Fackfor-

eningarnas

arbetslos-

hetsprocent 27 23 13 10 11 12 12 11 10 12
Totalutgifter

milj. kr per ar 57 82 42 9 10 11 13 14 11 12
Antalet rap-

porterade

arbetslosa i

1 000-tal 85 81 26 9 15 17 19 17 10 14
Hjalpta i % av

rapporterade

arbetslosa - 63 56 42 35 35 42 43 46 41

Kalla: SOU 1936: 32, s. 49.

Som framgar sjonk andelen av de rapporterade arbetslosa som erhdll hjalp efter
konjunkturférbéattringen 1923-1924. Detta stdmmer val med vart pastéende om
restriktiviteten i arbetsloshetspolitiken. Hjilpfrekvensen var som synes lag, under
50 procent for hela hogkonjunkturperioden under andra hélften av artiondet.
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skapsarbeten i 6ppna marknaden med ldnemedel dven om nigon kalky-
lerbar forrdntning ej existerade.

Expansionen av beredskapsarbetena bromsades kraftigt under storre
delen av 1933 och delvis under 1934 genom en omfattande arbetsmark-
nadskonflikt i byggnadsbranschen. Hela det planerade programmet kunde
darfor inte forverkligas dessa &r.

Ar 1932 torde ha varit det viirsta depressionsiret. Detta &r samt under
de tvd foljande ckade arbetsloshetsutgifterna vésentligt. Under 1934
intriffade sedan en klar forbattring i konjunkturldget och arbetsloshets-
utgifterna minskades under de foljande &ren. Trots att &ren 1936 och
1937 var utpréglade hogkonjunkturdr kvarstod dock en avsevird arbets.
16shet.!

P4 socialpolitikens omréde var det frimst samhaéllets utgifter for pen-
sioner och s. k. befolkningspolitik som védxte snabbt. Den senare om-
fattade utgifter f6r modra- och barnavard, transfereringar till barn-

1 Statliga och kommunala utgifter f6r hjalpverksamheten fér arbetslosa i milj. kr
1930-1939:

1930 12 1935 81
1931 32 1936 46
1932 79 1937 24
1933 126 1938 18
1934 131 1939 12

Kialla: SOU 1944: 33, s. 48.

Dessa uppgifter avser de egentliga arbetsloshetsanslagen éver statsbudgeten och
kommunernas budgeter. Dértill kom att regeringen stravade att utvidga de all-
ménna arbeten till vilka anslag normalt utgick éver den ordinarie budgeten (se
SOU 1934: 44). Tas hénsyn éven till dessa anslag samt till statliga bestéllningar fran
privata féretag och till 1an och subventioner till sddana foretag, vilka motiverades
av konjunkturlaget, erhalls foljande ungefarliga belopp for enbart statsbudgetens
anslag fér bekampande av arbetslésheten.

Milj. kr

1929/30 94
31/32 111
32/33 170
33/34 212
34/35 341

Dessa belopp ér alltsé summan av statlig konsumtion, statliga investeringar, trans-
fereringar till hushalls- och foretagssektor samt kreditgivning till féretagssektor,
vilka motiverats av konjunkturlaget. Se vidare Silenstam [1969], kap. 5.
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familjer och transfereringar i samband med havandeskap och férlossning.?
En av socialpolitikens uppgifter — dven konjunkturpolitiskt motiverat
— var vidare att stodja bostadsbyggandet. Sarskilt bidragen till bostads-
forbattringar pd landsbygden ansdgs skapa ett stort antal, 6ver hela
landet spridda, sysselsdttningstillfdllen. Under 1933 inférdes dven bidrag
och l&n for att bland annat stodja bostadsproduktionen for barnrika
familjer.2 3

Under 1930-talet genomfordes, som en f6ljd av den internationella
jordbrukskrisen, dven en omfattande reglering av handeln med jord-
bruksprodukter. Prisbildningen blev fr.o. m. 1933 genom jordbruks-
politiken avskdrmad frén vérldsmarknaden och den skord som inte
kunde avsittas under skordeéret skulle kopas upp av jordbrukskoopera-
tionen med statlig kreditgivning som stod till pd foérhand faststillda
priser. Detta medforde en forstdrkning av jordbrukarnas inkomster.

Under andra vérldskriget tillkom ett omfattande regleringssystem.

1 Exklusive utgifter f6r arbetsléshetens bekampande steg statens socialutgifter fran
88 milj. kr 1930 till 251 milj. kr 1939 eller med 185 procent. Statens och kommuner-
nas sammanlagda socialutgifter utvecklades pa foljande sitt:

Milj. kr % av nationalinkomsten
1930 248 3,04
1939 494 4,29

Killa: Welinder [1945].

2 Byggnadsverksamheten visade ett starkt motstand mot konjunkturnedgéngen
t. 0. m. 1932. Under 1933 och 1934 radde det konflikt pé& arbetsmarknaden inom
byggnadsbranschen, vilket hindrade arbetsléshetspolitiken i allménhet och stodat-
garderna till bostadbyggandet i synnerhet att sla igenom. Efter 1934 d& konflikten
upphort ckade byggnadsverksamheten mycket kraftigt, vilket bland annat framgéar
av nedanstéende index 6ver byggnadsverksamheten:

1929 1930 1931 1932 1933 1934 1935 1936 1937 1938

100 136 134 120 83 108 168 184 183 205

Killa: MKI, ser. B:1.

3 Se SOU 1944: 33, s. 36 f samt SOU 1945: 63, kap. 4.

4 Det har gjorts en berakning av utvecklingen av jordbrukets férsiljningsinkomster
under 1930-talet, vilken visar att under perioden 1929-1932 minskade dessa med
160 milj. kr, 1932-1934 okade de med 116 milj. kr och under perioden 1934-1936
o6kade de med 137 milj. kr. De statliga regleringarna framtvingade en évergang till
sjalvforsorjning med krympande import av jordbruksprodukter och stigande in-
komster fér jordbrukarna. Se MKI, ser. B:1, s. 31.
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D4 inférdes ransonering av den privata konsumtionen, reglering av
varu- och arbetskraftsanvdndningen, produktionsstyrning med hjilp av
subventioner, kontroll av utrikeshandeln och priskontroll. En del av
dessa regleringar togs bort vid krigsslutet och allmint mildrades reg-
leringspolitiken efter kriget.

Import-, byggnads- och prisregleringarna anvéndes efter kriget som
stabiliseringspolitiska medel med varierande skirpa i tillimpningen.
Aven jordbruks- och hyresregleringarna kvarstod men av andra én sta-
biliseringspolitiska skal.

Byggnadsregleringen innebar att byggnadstillstdind méste inhdmtas
for i princip all slags husbyggnads- och anldggningsarbeten. Tillstdnds-
regleringen var dessutom kopplad till en arbetskraftsreglering s& att
centralt utfirdade byggnadstillstdnd forbands med villkor att arbetena
fick paborjas forst sedan lokala myndigheter limnat igdngsdttningstill-
stdnd, varvid antalet arbetare som fick anvdndas kunde anges av den
lokala myndigheten (linsarbetsndmnden).

Under efterkrigstiden fram till 1951 hade Sverige som ndmnts fri av-
skrivningsritt p4 maskiner och inventarier {6r aktiebolag och ekonomiska
foreningar men regleringar vid investeringar i byggnader och anligg-
ningar. Dérigenom stimulerades investeringar i maskiner och annan ut-
rustning medan byggnads- och anliggningsverksamhet holls tillbaka.
Detta kan mojligen ha bidragit till en sdmre avvdgning mellan dessa
investeringstyper ur tillvixtsynvinkel dn vad en mera neutral politik
skulle ha inneburit.! Byggnadsregleringen kvarstod till utgdngen av 1958
som konjunkturpolitiskt medel.

Priskontrollen begagnades fér att begrdnsa prisstegringarna. An-
s6kan om prishojningar frén ett foretag ledde till férhandlingar med en
statlig priskontrollndmnd och foretaget. Priskontrollen beholls till
slutet av 1956 men den avvecklades for stérre omraden i samband med
konjunkturavmattningen 1952.

Hyresregleringen inférdes under kriget och kvarstir fortfarande.? Den
har framst haft en fordelningspolitisk motivering — att halla nere bo-
stadskostnaderna i hushéllens konsumtion. Principen i hyreslagstift-
ningen #dr den att hyran skall motsvara drift- och kapitalkostnader,
vilka berdknats utifrdn kostnaderna for fastighetens uppférande samt
rédande réantesatser. Effekten av denna politik har blivit att ett efter-
fragedverskott uppstétt p& bostadsmarknaden, ett efterfragesverskott som
existerat under hela efterkrigstiden. Dessutom har politiken medfort
en s. k. hyressplittring; &ldre fastigheter betingar en légre kvadratme-

1 Se Mutén & Faxén [1966], s. 347 samt Lundberg [1953], s. 452.
2 Ett beslut att inleda dess avveckling 1969 har fattats.
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tershyra dn nya och hyressplittringen har bestdmts av inflationstakten,
eftersom den »historiska» byggnadskostnaden ligger till grund f6r hyres-
sittningen.

Den bostadskd som efterfrégedverskottet pd bostadsmarknaden utgér
har i den politiska debatten under efterkrigstiden stdndigt &beropats
som ett matt pé resursbehovet for bostadsproduktion. Som berérts ovan
har detta lett till bland annat prioritering av bostadssektorn pd kredit-
marknaden, statlig kreditgivning till bostadsbyggandet m. m. utan att
bostadsmarknaden kommit i jimvikt ndgon gdng under efterkrigstiden.

Jordbrukspolitiken har under efterkrigstiden liksom under 1930-talet
syftat till att hélla uppe priserna pd jordbruksprodukter inom landet
genom ett importskydd.! Ett dominerande mal f6r jordbrukspolitiken
har ndmligen varit s. k. inkomstlikstéllighet mellan jordbrukare och
industriarbetare. Inkomstlikstélligheten syftade ursprungligen pé jord-
brukare som brukade 10 & 20 hektar men grinsen har hojts till 20 & 30
hektar. Nar det géller den totala omfattningen av jordbruksproduktionen
i landet har politiken av beredskapsskél syftat till en hog sjalviorsorj-
ningsgrad med undvikande av produktion utéver avsdttningsutrymmet
inom landet.

I inkomstférdelningsmélet ligger inbakat en malséttning om storleks-
rationalisering genom att mindre jordbrukare inte skall uppnd inkomst-
likstéllighet och storre jordbrukare skall uppnd hogre inkomst &n vad
likstélligheten motiverar. Rationaliseringsmotivet har man i 6vrigt for-
sokt tillgodose genom administrativa metoder sdsom ldne- och bidrags-
verksamhet samt en forvéirvslagstiftning som méjliggjort statlig for-
kops- och expropriationsrétt for att underldtta att bilda birkraftiga
jordbruksenheter.

Slutligen skall arbetsmarknadspolitikens utveckling berdras négot.
Arbetsmarknadspolitiken gavs en starkare stéllning &n tidigare genom
inrdttandet 1948 av ett centralt &mbetsverk, arbetsmarknadsstyrelsen,
med en underlydande lokalorganisation. Fram t.o.m. 1957 undergick
dock inte arbetsmarknadspolitiken ndgra storre féréndringar utan den
bedrevs med traditionella metoder, sdsom arbetsanskaffning genom be-
redskapsarbeten och arbetsfésrmedling.

Konjunkturnedgdngen 1958-1959 markerar inledningen till en kraftig

1 Det bér ndmnas, att tillimpningen av 1947 ars jordbruksavtal till en bérjan
faktiskt kom att innebéra att priserna pé jordbruksprodukter hélls nere, eftersom
viirldsmarknadspriserna, tvirtemot férhallandena under 1930-talet, l4g hogre &n de
svenska priserna. Det var férst i samband med Koreakonjunkturen som det defini-
tiva omslaget kom. Alltsedan dess har vérldsmarknadspriserna legat lagre én de
svenska priserna.
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utvidgning av arbetsmarknadspolitiken och till en delvis ny uppldgg-
ning av den. Huvudtanken i den »nya» arbetsmarknadspolitiken &r, att
balansbristerna p& arbetsmarknaden skall bekdmpas genom &tgirder
b&de mot arbetsloshet och arbetskraftsbrist. For att mota detta nya krav
har de rorlighetsbefrémjande dtgirderna givits en vixande betydelse.

S&lunda har vuxenutbildningen inom arbetsmarknadspolitikens ram
for att underldtta den yrkesméssiga rorligheten okat till att berdra unge-
far 1 procent av »labour force» per &r vid mitten av 1960-talet. Det dr
framst personer som drabbats av arbetsloshet som erhéller yrkesutbild-
ning f6r en verksamhet med hog efterfrdgan pa arbetskraft.! Flyttnings-
bidrag, inlosning av egnahem m. fl. dtgirder for att underldtta geogra-
fisk rorlighet beror ocksd ca 1 procent av labour force per ar vid mitten
av 1960-talet.?

Den arbetsmarknadspolitik som bedrivs i Sverige har i stor utstréck-
ning f4tt sin utformning genom fackforeningsrérelsens interna idé-debatt
och dess reformforslag.® I sjdlva verket har fackfGreningsrorelsen i
Sverige verkat som en pddrivare fér niringslivets strukturrationali-
sering men den har samtidigt krivt en kraftig utvidgning av arbets-
marknadspolitikens resurser for att lindra konsekvenserna for arbets-
kraften av strukturférandringar med foretagsnedliaggelser och fristédllande
av arbetskraft.

1 Aven om det enbart foreligger en risk fér framtida arbetsléshet har arbetstagare
ratt att erhédlla yrkesutbildning med tillhérande bidrag foér téckande av levnads-
kostnaderna. Ett principuttalande foreligger t. o. m. om generell ratt till vuxenut-
bildning for alla inom s. k. lagléneomraden, se K. Maj:ts prop. nr 52 1966, s. 208.
Det bor tillaggas att arbetsmarknadsstyrelsens vuxenutbildning till stor del sker i
néra samarbete med féretagens personalutbildning.

2 Se Silenstam [1969] kap. 5 for en utforligare redogorelse for de arbetsmarknads-
politiska medlen.

3 Se LO-betéankandena: Fackfsreningsrirelsen och den fulla sysselsitiningen [1953]
samt Samordnad ndringspolitik [1961].



KAPITEL 2

Teorin for den ekonomiska
politikens verkningar

Inledning

For att vi skall kunna uttala oss om verkningarna pd den ekonomiska
utvecklingen av den ekonomiska politiken méaste vi stddja oss pé en
teori for sambandet mellan de offentliga handlingsparametrarna och de
endogena variabler, som vi vill studera. I detta avsnitt presenteras
négra modellansatser, och resonemangen hér ar till endast for att preci-
sera vissa samband mellan handlingsparametrar och endogena variabler,
samband som kan vara svara att f& grepp om utan en modelldiskussion.

Vi anvénder i diskussionen tvd begrepp: 1. Totala efterfrdgan och
2. Produktionskapaciteten.

Med det andra begreppet avses den hogsta produktion som édr mojlig
att realisera vid varje tidpunkt med hénsyn till de restriktioner som
sitts av existerande realkapital och tillgdng pd arbetskraft.

Under perioder d& det ratt arbetsloshet av stérre omfattning (mellan-
krigstiden) betraktas nationalprodukten sdsom helt bestdmd frén efter-
fragesidan. Aven efterfrigan efter arbetskraft och dirmed, vid en exo-
gent given labour force, arbetsloshetens omfattning, kommer di att
bestdmmas av totala efterfrigan pd varor och tjénster.

Nir didremot arbetslosheten varit ringa (efterkrigstiden) tédnker vi oss
att nationalprodukten helt bestdms frin kapacitetssidan. D4 kommer
dven refterfrigetryckets in i bilden, efterfrigan i relation till produk-
tionskapaciteten nir externbalans réder, varvid vi tinker oss att efter-
frdgan genomgéende dr minst lika stor som kapaciteten, si att tendenser
foreligger till prisstegringar och/eller betalningsbalansrubbningar.

I forsta hand forsoker vi bestdmma den forda politikens effekter pd
nationalprodukten men &dven effekterna pd sysselsdttningen och efter-
fragetrycket tas upp i den mén det dr mojligt att géra det inom ramen
for den anvinda modellen.

Vad finanspolitiken betrédffar vill vi kunna uttala oss om verkningarna
vid f6ljande fordndringar:

I. Omférdelning av nationalinkomsten mellan privat och offentlig sektor
av ekonomin.
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11. Forédndring av den offentliga sektorns sbudgetbalansy, dvs. en isolerad
fordndring av offentliga sektorns andel av nationalinkomsten eller av
skattebeloppets andel av nationalinkomsten.

IIT. Omfsrdelning av den offentliga sektorns utgifter mellan investeringar
och konsumtion.

IV. Forindring av skatteuttagets férdelning mellan hushéllssektor
och foretagssektor.

V. Foridndring av skatteuttagets fordelning mellan direkta och indirekta
skatter i hushallssektorn.

Vad penningpolitiken betriffar skall vi begrdnsa analysen till att om-
fatta: '

VI. Penningutbudet i relation till nationalprodukten.

VII. Regleringspolitiska storheter sésom likviditetskvoter, utlénings-
tak m. m.

VIII. Statsskuldsforvaltningens olika parametrar utGver regleringen av
penningutbudet.

Teorin for finanspolitikens verkningar —
en modellpresentation

Bestimning av totala efterfragan och sysselsdtiningen

Innan vi gdr in pd beteendefunktionerna skall vi se pd nigra av den
offentliga sektorns handlingsparametrar. Den offentliga sektorns ut-
gifter finansieras med skatter, 14n frdn den privata sektorn samt genom
emission av nya pengar. Det totala skatteuttaget betraktas som en pro-
portionell funktion av nationalprodukten, 7'=tY, ddr T &r skattebe-
loppet, t den offentliga handlingsparameter som bestdmmer den genom-
snittliga skattesatsen och Y real nationalprodukt till faktorkostnad.
Skatteuttagets fordelning inom den privata sektorn pd hush4ll och fore-
tag bestdms av parametern 7, s& att 77=r7T och T"=(1-r)T, dir T' ar
foretagssektorns och 7™ hushallssektorns skattebelopp. Vidare antas att
parametern s bestimmer andelen direkta skatter i hushéllssektorn, si att
Thi=gT" och T" =(1-s)T", ddr T™ &r hushallssektorns belopp av di-
rekta skatter och 7™ dess belopp av indirekta skatter.

Som berérdes inledningsvis betraktas ¢, » och s som statliga handlings-
parametrar. Bakom dessa parametrar ligger férvisso i realiteten en stor
méngd bestdmningsfaktorer ssom skattesatser, skatteskalor m. m. Gi-
vetvis beror ocksd parametrarna av inkomstférdelningen mellan sektorer,
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for att ndmna en komplikation, s& att t.ex. en nedgéng av foretags-
sektorns andel av nationalinkomsten sdnker den andel av skattebeloppet
som foretagssektorn betalar. Men i den mén som féréndringar av para-
metrarna £, 7 och s, vilka &r att hdnféra till den sistnidmnda typen av
forklaring, kvarstir pd ldngre sikt 4n en konjunkturnedging varar, kan
vi betrakta dem sdsom medvetna, av myndigheterna genomférda para-
meteromlaggningar. Trots att det pd kort sikt ar svart att betrakta ¢, r
och s sdsom exogena, kan det vara rimligt pd ling sikt.!

Den totala efterfrdgan, Y, genereras av den privata sektorns utgifter
fér konsumtion, C, av den offentliga sektorns utgifter f6r konsumtion
och investeringar, G, av den privata sektorns utgifter for investeringar, 1,
samt av skillnaden mellan export och import, X — M, — allt métt i reala
enheter.

Privat konsumtionsvaruefterfrigan — inklusive beloppet av indirekta
skatter i hushallssektorn — formuleras som en funktion av hushéllssek-
torns disponibla inkomster:

O+ T =a[(1 —a) ¥ — T").

1—« &r hushdllssektorns andel av nationalinkomsten, exogen i for-
hallande till modellen, liksom a, vilken hir betraktas som en konstant
bendgenhet.

Den offentliga sektorns utgifter kan betraktas som en funktion av
nationalprodukten, G'=g7Y, varvid g utgér handlingsparameter. Detta
betraktelsesdtt dr kanske naturligast vid frigestéllningar som rér ut-
vecklingen av den offentliga sektorn pd lang sikt, medan @, utgiftsbe-
loppet, snarare tas som handlingsparameter vid diskussion av konjunk-
turpolitiska problem.?

Det skulle naturligtvis vara formétet att forsoka formulera en »rea-
listisk» investeringsfunktion fér hela undersékningsperioden, som
strécker sig 6ver ett halvt sekel. Vi kan dock vara 6vertygade om att i
en »riktigy investeringsfunktion skulle féretagssektorns vinster komma
in pd ett eller annat sitt. Dessa brukar ndmligen tillskrivas en dubbel
betydelse for foretagens investeringar. Dels antas férvintningar om
framtida vinster vara beroende av den aktuella vinsten och vinstut-
vecklingen i det forflutna, dels 6kar finansieringsmdjligheterna med fore-
tagens vinster.

Eftersom finanspolitiken till stor del verkar via de disponibla in-

1 Jfrs. 12 f.
? De svenska langtidsutredningarna, som sysslar med resursallokeringsproblem éver
5- & 10-arsperioder, betraktar narmast g = G/Y som offentlig handlingsparameter.
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komsterna, och eftersom det &r just finanspolitikens effekter som intres-
serar hir skall vi lata foretagssektorns disponibla inkomster »férklaras
investeringsefterfrigan. Eftersom vi satte 1 —« som hushéllssektorns
andel av nationalinkomsten har vi att féretagssektorns disponibla in-
komster blir «Y —77, dir « dr foretagssektorns andel av nationalin-
komsten sedan hénsyn tagits till utdelningar och réntebetalningar till
hushallssektorn.

Investeringsfunktionen formuleras p4 enklast tdnkbara satt med fore-
tagssektorns disponibla inkomster som enda argument:

I=b(aY —T"),

dér b betraktas som en konstant bendgenhet att investera ur de dispo-
nibla inkomsterna.

Aven en del, y, av de offentliga utgifterna antas gi till kapacitets-
6kande investeringar, s& att kapitalstockens f6réndring utgérs av sum-
man av den privata och den offentliga sektorns investeringar:

dK =1+yG.
Slutligen antar vi en enkel importfunktion
M=mY,

ddr M &r importvolymen och m betraktas som en konstant import-
bendgenhet.

Ovanstdende samband kan nu sammanstéllas till en jamviktsmodell

for bestdmning av totala efterfrigan, dér periodlingden antas vara fem
ar.

Y=C+I+G+X-M (1)
O+ TW=a[(1—a) Y —T"] @)
I=b(aY —T") 3)
G=gY 4)
M=mY (5)
T =T +1T" (6)
T =tY )
T =T | (8)
Th = T 4 TH8 9)
T — g (10)
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Y =4(K, N) (11)
K=K, +dK (12)
dK =1+yG (13)

I det forsta sambandet ovan dr X exportvolymen, vilken betraktas
som exogen i férhallande till modellen. Transfereringarna till hushélls-
sektorn antas ingd i G i samband (4). Jfr s. 61. Samband (11) &r pro-
duktionsfunktionen, ddr K &r kapitalbestdndet som antas fullt utnytt-
jat, och N sysselsdttningen. I samband (12) betecknar K, det frén fore-
ghende perioder vertagna kapitalbestdndet.!

Vi har i modellen ovan 13 samband i 13 endogena variabler, ndmligen
Y,C,I,G M, T, T/, T T", T" K,dK och N. Vi ir emellertid endast
intresserade av Y, real nationalprodukt, och N, den totala sysselsétt-
ningen. Vi kan dérfér eliminera sambanden (2)—(10) samt (13) och kvar
star dérefter ett system om tre samband och tre endogena variabler,
nédmligen

Y={a[l —a—s(1—r)t]—(1—s) (1—=r)t+bla—1t)+g—m} Y +X (14)
Y=¢(K, N) (15)
K=Ky+[bla—1t)+yg] Y. (16)

Foér att & modellen (14)-(16) mer hanterlig infér vi symbolen Z for
hela uttrycket inom klammern i hogra ledet av (14) samt sétter Z =z, +z,.
Vi later z, vara investeringskvoten b(x—rt) +yg och z, f6ljaktligen den

del av utgiftsbendgenheten ur nationalinkomsten som inte riktar sig
mot investeringar. Systemet (14)-(16) kan d& skrivas:

X
Y =4(K, N) (18)
K=Ky,+2,7. (19)

Har dr exporten och de parametrar som bestdmmer Z de exogena variab-
ler som kan f8 nationalprodukten att vixa 6ver tiden. Om Z dr konstant

1 Vid bérjan av den period for vilken denna inkomstbildningsmodell galler &r
kapitalbestandet K, och vid slutet ar det K, +dK. Som framgéar av samband (11,
gors det orimliga antagandet att hela investeringsvolymen inom den period f61
vilken modellen #ér uppstilld kommer med som faktorinsats i produktionsfunk-
tionen under samma period. Det vore naturligtvis rimligare att lata atminstone en
del av periodens investeringar komma in i produktionsfunktionen férst i en senare
period. Vart forfaringssitt, som avsevirt forenklar modellen, ér dock inte till nadgon
nackdel f6r undersékningen av de begrémsade fragestéllningar vi har. Jfr s. 82 f.
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vaxer nationalprodukten i samma relativa takt som exporten, oberoende
av Z. Niv&fordndringar av Z kan d& inte pdverka nationalproduktens
relativa tillvixt men vil den nivd som ett ténkt tillvaxtforlopp startar
ifrén. Héar forutsatts alltid stabilitet och anpassning till ett nytt jamvikts-
ldge inom periodlangden f6r modellen. Diskussionen om finanspolitikens
verkningar pé nationalprodukten kan vid det betraktelsesittet foras
pd vanligt sdtt genom komparativt statiska jamférelser.
Av (17) ser vi att

oY X

En okning av utgiftsbendgenheten ur nationalinkomsten leder till
att jimviktsinkomsten stiger. Den &terstdende frdgan dr d& hur en
fordndring av de enskilda parametrarna paverkar Z. Vet vi hur para-
metrarna pdverkar Z vet vi ocksd hur de enligt vir modell paverkar
nationalprodukten.

Vad innebér detta for sysselsdttningen? Fran efterfrigesidan pd varu-
marknaden bestdms i modellen ovan bdde nationalprodukten och kapi-
talbestdndet. Darmed &r ocksd, via produktionssambandet, sysselsatt-
ningen bestdmd sdsom en frdn varumarknaden hirledd efterfragan. Det
forefaller naturligt att en 6kning av jamviktsinkomsten drar med sig en
6kning av sysselsdttningen, s& att vid en exogent given labour force,
arbetslosheten minskar. Det dr dock inte sjalvklart att sd blir fallet
eftersom kapitalet Gkar nir nationalprodukten 6kar. Om o&kningen i
jamviktsinkomsten intréffar exempelvis genom att enbart investerings-
kvoten stiger, kan det kanske tinkas att den kapitalokning, som déri-
genom uppstdr, rdcker for att producera den storre nationalprodukten,
t. 0. m. vid en sdnkt sysselsdttning.!

For att unders6ka om det kan bli fallet, deriverar vi systemet (17)—(19)
partiellt forst med avseende pd 2, och sedan med avseende pi z,, varvid
vi dterkallar i minnet att z, dr den del av totala utgiftsbendgenheten som
riktar sig mot investeringsvaror:

Y X

6z, (1—Z) (21)
oY , oK ., oN

oo~ s T P (22)

1 Jfr noten & féregdende sida. Hela kapacitetseffekten av investeringarna &r
samlad till samma period som efterfrageskningen.
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oK oY

P 2y o (23)
b ér kapitalets och ¢ arbetskraftens marginella produktivitet. Genom
insdttning av (21) och (23) i (22) erhalls:

X
gi—v=———(1_z)2 én'(1 — drzy) > 0. (24)
1

Om ¢y, kapitalets marginella produktivitet, &r mindre &n ett kan vi
konstatera att en okad utgiftsbendgenhet medfor att jamviktssysselséatt-
ningen stiger, ndr ¢kningen av utgiftsbendgenheten inte riktar sig mot
investeringsvaror. Sysselsdttningseffekten blir som synes mindre ju stérre
kapitalets marginella produktivitet 4r och ju storre investeringsbenégen-
heten éar.

L&t oss gd vidare och se hur sysselsdttningen reagerar néir vi fordndrar
2,, investeringsbenédgenheten. Vi far da derivera (17)-(19) partiellt med
avseende pé z,.

oY X

T2 2
o2, (1—2)? (25)
oY oK oN

o =¢r— o + by o (26)
oK Y

azz'-— Y‘|‘226722 (27)

Genom inséttning av (25) och (27) i (26) samt utnyttjande av (17) er-
halls:

oN X
o P [(1 "5"( =1 —Z>2)]’ =9)
vilket kan omformuleras till:

N .
gt L b —mll>0. (29)

Aven hiir 6verviger — om ¢x<1 — multiplikatoreffekten pd in-
komsten den kapacitetseffekt, som foljer med kapitalokningen, s& att
sysselsdttningen stiger nér investeringsbenédgenheten stiger.

Antag slutligen att det speciella intraffar att z, stiger och 2z, faller s,
att Z forblir konstant. D4 intraffar enbart en omfordelning av utgifterna
inom en given utgiftsstrém och nationalprodukten férblir opéverkad.
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Sysselsdttningseffekten i detta speciella fall — en forflyttning utefter en
isokvant — blir

oN_ _¢x X _,
02, ¢yl —27
—dz, =dz,.

Vi har bland vara parametrar en, ndmligen y, investeringsandelen
bland de offentliga utgifterna, som har exakt den egenskapen att den
forandrar z; och z, med samma belopp fast i olika riktning.

Den friga vi har att stélla oss &r alltsd hur de enskilda parametrarna
paverkar z; och z,. Vi kan d& i basta fall siga hur sysselsdttningen enligt
var modell pdverkas.

Vi 6vergar nu till att underséka de enskilda parametrarnas effekter
P& nationalprodukt och sysselsdttning. Sdg, att vi vill underséka hur en
fordndring av skattesatsen, f, pdverkar nationalprodukten. Vi fér da:

oY _oY ez
ot oZ ot’

Y
dar vi vet att z?—z >0,

For effekten pd sysselsdttningen behover vi:
ON 0Nz, 0Nz

ot oz ot oz Ot

N oN
dédr vi vet att 2— >0 och o >0 samt dessutom att

1 2

Innan vi tar upp de olika parametrarna upprepas féljande definitio-
ner:

Z=a[l —x—s(l —7)t]—(1—8) (1 —7)t+b(oc—7t)+g—m (30)
zi=a[l —x—s(1-7)t]—(1—s) (1-r)t+(1—y)g—m (31)
2o =b(x—1t) +79. (32)

1. Omfordelning av nationalinkomsten mellan privat och offentlig sektor.
(Ltka stora fordndringar av parametrarna g och t.)

Efterfragan

- 1-(=n sl ) ~br (33)

dg =dt.
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Mot den 6kade utgiftsbendgenheten i offentlig sektor, forsta termen, star
en minskad utgiftsbenégenhet i hushallssektorn, andra termen, och i fére-
tagssektorn, tredje termen. Det dr inte utan vidare klart vilket tecken
ifrdgavarande derivata har, varfor vi far gdra en Overslagskalkyl med
mellankrigstidens parametervirden. Parametern r hade virdet 10 & 12
procent, parametern s virdet 53 & 58 procent. Om vi tolkat 1 —a som
hushéllssektorns marginella sparbenégenhet ur de disponibla inkomsterna
har vi att rdkna med ett vdrde om 10 & 15 procent.! Vi anvénder 53
procent f6r s och 10 procent for 1 —a for att se vilket krav som stélls pa
b, marginella investeringsbendgenheten ur de disponibla inkomsterna,
fér att derivatan skall bli noll. (Vérdena pd s och 1—a &r d4 valda si,
att kravet pd b blir ligsta mojliga vid de angivna grédnserna for para-
metrarna.) Nettot av de tvd forsta termerna i uttrycket blir 0,16. Tar
vi virdet 0,11 pd » far vi 0Z/9g <O nér b>1,45. Detta innebdr att den
marginella bendgenheten att investera ur de disponibla inkomsterna
skulle 4 lov att vara storre én 1,45 for att effekten av en omférdelning
av nationalinkomsten fran privat till offentlig sektor skulle kunna
minska jdmviktsinkomsten. Sjdlvfallet dr b den storhet som det &r
svirast att ange sndva granser f6r bland vira exogena storheter. Bortser
vi frdn bostadsbyggandet, vars bestdmningsgrunder torde ha varit helt
andra &n de vi anvénder for att forklara investeringarna? torde vi
tryggt kunna sédga att b<1,45 under mellankrigstiden.? Vi pdminner oss
vad vi haft att siga om industrins sjélviinansieringsgrad under mellan-
krigstiden. Den var mycket hog, vilket talar for ett virde pé b f6r indu-
strins vidkommande klart under ett. Fér hela foretagssektorn exklusive
bostidder tyder Lundbergs siffror pd ett virde i nédrheten av ett. Slut-
satsen dr alltsd att en 6kning av den offentliga sektorn medférde en
6kning av nationalprodukten under mellankrigstidens férhallanden.
Sysselsdttningen. Vi undersoker forst hur z; och z, reagerar nir vi rér g
och ¢ lika mycket.

%:1,(14)[1-8(1—@]“? o
dg =dt

1 Se Lundberg [1969], s. 128.

2 Mellankrigstiden innefattar bade en period med hyresreglering och en period med
statlig subventionering och kreditgivning till bostadsbyggandet, se s. 73 ff.

2 Enligt Lundberg [1969], s. 98 var foretagssektorns finansiella sparande positivt
under 1930-talet (b<1). Under 1920-talet kan man med ledning av uppgifter om
finansiellt sparande (tabell 21) och investeringar (tabell A:4, bilaga A) berdkna b
till ca 1,1.
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% ybr (35)

Eftersom y holl sig vid 15 & 20 procent! under storre delen av mellan-
krigstiden och eftersom nettot av forsta och andra termen &r 16 & 19
procent vid mellankrigstidens parametervirden tycks dz,/9g vara mycket
néra noll. Det skulle betyda att en utokning av den offentliga sektorn
inneburit ungefir lika stor okning av den »offentliga konsumtionsbe-
nigenheten» som minskning av den privata konsumtionsbendgenheten
ur nationalinkomsten. Okningen av den totala utgiftsbenigenheten, som
vi konstaterade ovan, skulle alltsd vara hinférlig till en 6kad investe-
ringsbenéigenhet. Okningen av de offentliga investeringarna kompense-
rades inte helt av en minskning hos de privata om b <1 1/2. Sysselsatt-
ninggeffekten anges d& som:

ON oNéow, oONéz,
s e P

o9 02,09  Oz09
dg=dt

eftersom % ~0, oN >0 och G2 > 0.
a9 02, ag

Var slutsats dr alltsd att utékningen av den offentliga sektorn under
storre delen av mellankrigstiden okade jamviktssysselsdttningen.

II. Forindring av den offentliga sektorns budgetbalans. (Férdndring av
enbart g eller t.)

Efterfragan. Effekterna pd totala utgiftsbendgenheten blir f6r de bida
alternativen

%=1 och aa—f=—(1—r)[1—s(1—a)]—br<0, (36)
vilket foljer av diskussionen under den féregiende punkten.

En isolerad 6kning av den offentliga utgiftsandelen av national-
inkomsten leder till en 6kning av jimviktsinkomsten. En isolerad sidnk-

1 Siffrorna i tabell A:9 i bilaga A och i diagram 13 &r som némnts 2 & 3 procenten-
heter for laga.
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ning av den genomsnittliga skattesatsen medfér en ékning av jimvikts-
inkomsten.

Sysselsdttningen. Sysselsdttningseffekterna blir f6ljande:

oN oN oN

=1 - —

% 8z1( y)+ azz”>0 (37)
oN  oN oN
5__a—zl(1»r)[1~s(1fa)]—a72br<o. (38)

Vilken metod som &n begagnas fér att 6ka underbalanseringen av den
offentliga budgeten, s& for det alltid med sig en Gkning av jamvikts-
sysselsdttningen.

II1. Omfiordelning av den offentliga sektorns utgifter mellan investeringar
och konsumtion. (Férdndring av y.)

Efterfragan. Denna politik innebdr en omférdelning av utgifterna inom
en given total utgiftsstrom, varfér nationalprodukten inte paverkas.

Sysselsitiningen. Som tidigare nimnts innebédr denna politik, att kapital-
bildningen péverkas vid en given nationalprodukt. En 6kning av in-
vesteringsandelen bland statsutgifterna medfér déarfér att sysselsdtt-
ningen minskar.

IV. Fordndring av skatteuttagets fordelning mellan hushallssektor och fore-
tagssektor. (Fordndring av parametern r.)

Efterfragan. Effekten pd utgiftsbendgenheten blir

oz

po i1 —s(1—a)—0]. (39)
Om investeringsbendgenheten dr stérre én 0,95 (s=0,59, 1 —«x=0,15)
minskar j;imviktsinkomsten nir skatteuttaget omférdelas fran hushills-
sektor till foretagssektor. Hér &r det onekligen svért att diskriminera
mellan det ena eller andra alternativet for investeringsbendgenhetens
storlek. Eftersom parametern i friga knappast rérdes under mellan-
krigstiden behéver vi inte fundera vidare ver problemet.

Sysselsittningen. For fullsténdighetens skull anges dven sysselsdttnings-
effekten

ag;l=t[l—s(1—0z)]>0 (40)
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0z,

o= —bi<o. (41)
Vi kan hir endast sdga att om effekten pd nationalprodukten &r positiv
vid denna politik, vilket innebér att |8z /or| > |0zy/or|, d& dr ocksd
sysselsittningseffekten positiv eftersom |8N [0z, >|0N [éz,|. Diremot gir
det inte att sdga generellt att sysselsdttningen minskar om national-
produkten minskar vid denna politik, d4 i detta fall |0z, /or| < |6z./or|
medan |8N/8z,|>|0N [6z,).

V. Férindring av skatteuttagets fordelning mellan direkt och indirekt skatt
1 hushdllssektorn. (Forandring av s.)

Efterfragan. Har far vi en entydigt positiv effekt:

Z
%;=t(1—r)(1*a)>0. (42)
En o6kning av de direkta skatterna i hushallssektorn pd de indirektas
bekostnad leder till en positiv effekt pd jimviktsinkomsten eftersom de
direkta skatterna drabbar sparandet, vilket inte dr fallet med de indirekta
i var modell.

Sysselsiittningen. Endast z; pdverkas hir varfor vi har att

o _oz

os 08’ (43)

Jamviktssysselsdttningen stiger, darfor att det hér &r fradga om en 6kning
i den totala utgiftsbendgenheten, varvid ékningen riktas mot konsum-
tion. .
Efter denna katalogisering av finanspolitikens effekter vid en efter-
fragebestdmd nationalprodukt, en situation som vi tdnker oss passar
mellankrigstidens arbetsloshetsekonomi, 6vergdr vi nu till att diskutera

effekterna vid fullt resursutnyttjande.

Bestimning av produktionskapaciteten och efterfragetrycket

Produktionskapaciteten, Y*, definieras som den nationalprodukt som
framkommer, d& hela arbetskraften, N, sysselsitts i kombination med
det i varje tidpunkt existerande kapitalbestdndet, K. Produktions-
kapaciteten anges som en funktion Y*=¢(K, N). Vi har inte ndgon
teori f6r hur den ekonomiska politiken paverkar »den tekniska nivény,
varfor vi nédgas bortse frén den problematiken. Kapacitetsutvecklingen
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kommer alltsd att bestdmmas av den exogent givna utvecklingen av
arbetskraften och av utvecklingen av kapitalbestdndet.

Tillskottet till kapitalbestdndet utgdérs av summan av den privata
sektorns investeringar, I, och den del av den offentliga sektorns utgifter,
som gir till kapacitetsbkande investeringar, y@.

T situationer med arbetsloshet, dd den realiserade nationalprodukten
utgdrs av totala efterfrdgan, bestims investeringsvolymen i privat sek-
tor, I, av sektorns investeringsfunktion, vilket framgitt av modellen
(1)-(13) ovan. Detta behdver inte vara fallet nér fullt kapacitetsutnytt-
jande rader.

Vi har i efterfrdgemodellen ovan férutsatt ett proportionellt samband
mellan hushéllens disponibla inkomster och konsumtionsutgifterna. Vi-
dare antogs de offentliga utgifterna vara proportionella mot national-
produkten.

Om hushéllens och den offentliga sektorns planer férverkligas méste
den privata sektorns investeringar tillsammans med bytesbalansens
saldo alltid anpassas sd, att summan av efterfrigekomponenterna ex
post blir lika stor som produktionskapaciteten: Y*=C+ I+ G+ (X —M).
Fragan dr om det &r rimligt att betrakta bytesbalansens saldo som en
residual post tillsammans med den privata sektorns investeringar. Svaret
pé den fradgan méste bli nej for efterkrigstiden, den period som vér kapaci-
tetsmodell dr dmnad att belysa. Kapitalrorelserna har under hela efter-
krigstiden varit reglerade och staten har fért en medveten politik for
att balansera kapitalimport och kapitalexport via valutaregleringen.
Foljaktligen har statens externbalanspolitik syftat till att pé sikt uppné
saldot noll fér bytesbalansen, X —M. Medlen har varit vixelkursfor-
dndringar, import- och exportregleringar m. m.!

Vi kan dérfor for efterkrigstidens vidkommande betrakta villkoret
att bytesbalansens saldo skall vara noll pd ldngre sikt som ett 6verordnat
ma4l for den ekonomiska politiken. I stort sett har mélet uppndtts och
det ligger utanfér ramen fér denna undersékning att diskutera hur det
har gatt till.

Infors restriktionen X — M =0 i stéllet f6r ekvation (5) blir utrymmet
for den privata sektorns investeringar I=Y*—C —G?. Att se kapital-

1 Se Ohlsson [1969], kap. 4.

¢ I praktiken maste detta synsatt modifieras. Tillats en excess demand och inflation
pé varumarknaden ér det mdojligt att Atminstone vissa inkomster i hushéllssektorn
slapar efter i inflationsférloppet i férhallande till priserna, s& att en inkomstomfér-
delning uppstar till f6rméan for foretagssektorn och nackdel fér hushéllssektorn.
Darigenom skulle s. k. forced saving uppstd i hushallssektorn och utrymmet for
kapitalbildning i féretagssektorn 6ka. (Tendens till sjunkande loneandel kan obser-

89



bildningen pé detta sitt som bestdmd av det realekonomiska utrymme
som finanspolitiken skapar forefaller rimligt, eftersom det inte gdr att
finna négot beldgg for att hushdllens sparkvot skulle ha stigit i perioder
med starkt efterfrigetryck och inflation, snarare skulle sparkvoten ha
fallit.t

Under angivna forutsattningar kommer kapitalbestdndets f6randring,
dK =1+y@ att bli:

dK =Y*{1 —a[l —a—s(1—r)t]+(1—s) 1—rt—(1—2)g}, (44)

dédr uttrycket inom klammern &ar sparkvoten ur kapacitetsinkomsten. I
fortséttningen kallar vi sparkvoten % for att spara utrymme.

Antag att produktionsfunktionen Y*=¢(K, N) dr en linedr Cobb-
Douglas, s& att produktionskapacitetens relativa férdndring kan skrivas
oy*=Pox+ (1 —B)oy, dér o betecknar relativ férdndring och f betecknar
kapitalfaktorns produktionselasticitet. Genom att séitta K/Y* =10 kan
produktionskapacitetens relativa forandring skrivas gy* =foh + (1 —f) oy,
dér oh=pg.

Genom att underséka hur véra parameterférandringar paverkar spar-
kvoten, &, skulle det alltsd vara moéjligt att bestdmma effekterna av den
ekonomiska politiken pd kapacitetsutvecklingen.?

veras under utpréglade inflationsar sdsom under Koreakonjunkturen 1950-1951.)
Se Fridén [1964], diagram 9, s. 14.

Ett annat fall da inflation kan skapa utrymme fér kapitalbildning intraffar dé
hushallssektorn handlar under »money illusion». Hushallssektorns nominella kon-
sumtion ténkes da pa kort sikt inte vara proportionell mot den nominella inkomsten,
utan en viss efterfrégan skulle kvarstd vid inkomsten noll. Om prisnivan stiger
kommer denna autonoma utgiftsvolym att minska. Den kortsiktiga reala konsum-
tionsfunktionens intercept med den vertikala axeln i ett diagram som visar sam-
bandet mellan real konsumtion och real inkomst kommer i sé fall att sjunka. Héri-
genom skulle en inflation kunna skapa okat utrymme for kapitalbildning. (Ett
ymoney-illusion-beteende» kan naturligtvis ocksé sld &t motsatt hall, s att real
konsumtion pa kort sikt 6kar med stigande prisnivé.)

Slutligen, som framgér av avsnittet om arbetskraften, finns det anledning att
rikna med en viss effekt pa storleken av labour force fran efterfragenivan i ekono-
min. En varaktig excess demand pé arbetsmarknaden tycks kunna locka fram
reserver till labour force. I s& fall &r inte produktionskapaciteten — bortsett fran
vad som ovan sagts — oberoende av efterfragetrycket. En excess demand under en
langre tid skulle kunna leda till en ¢kning i tillvixten av kapaciteten genom att
labour force bérjar véaxa snabbare an vad som skulle vara fallet vid balans pa varu-
marknad och arbetsmarknad. Se Silenstam [1969], kap. 4.

1 Se Lundberg [1969], s. 132 {.

2 Det kan tyckas egenartat att illustrera effekter av ekonomisk politik med hjalp
av en Cobb-Douglas modell som den ovanstéende, eftersom jamviktstillvaxten —
den s. k. steady state growth — hos en sddan modell ar fullstandigt oberoende av
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Niér det rdder fullt kapacitetsutnyttjande dr det av intresse att veta
inte bara hur en viss politisk atgdrd sldr p&d produktionskapacitetens
utveckling utan dven pd efterfragan i relation till kapaciteten. Dérige-
nom skulle vi f& en antydan om hur en viss ekonomisk politik paverkat
prisstegringstakten och/eller betalningsbalansen. Naturligtvis borde en
i riktig mening dynamisk teori for ojdmviktssituationer inféras hir,
som kunde ange pé vilket siitt en eventuell tendens mot jamvikt uppstér.
Om det problemet har vi emellertid ingenting att séiga. Hur ett infla-
tionsgap sluts — genom prisstegringar och/jeller av betalningsbalans-
rubbningar framkallade politiska &tgirder — ldmnar vi dédrhén. Vi
frigar oss endast hur »véra» parameteromliggningar tenderar att pa-
verka efterfragan i forhallande till kapaciteten vid ytterst férenklade
beteendeantaganden.

Vi ténker oss att efterfrdgan bildas pd samma sédtt vid fullt kapa-
citetsutnyttjande som vid arbetsloshet. Efterfragan B> Y* skrivs d&
som

E={a[l —a—s(1—r)t]—(1—s) (1)t} Y *+b(a—rt) Y*+g¥* (45)
och efterfragetrycket definieras som

E

F=a[1—o¢—s(1—r)t]—(1~s)(1—r)t+b(zx—rt)+g (46)

helt enkelt totala utgiftsbenédgenheten ur nationalinkomsten, nér extern-
balans rader.

En politik som paverkar produktionskapaciteten utan att dndra ut-
giftsbendgenheten limnar alltsd efterfragetrycket oférdndrat eftersom
efterfrigekomponenterna vixer proportionellt mot kapaciteten.! En po-
litik, dédremot, som &ndrar utgiftsbendgenheten ur nationalprodukten
dndrar efterfrdgetrycket.

Vi 6vergér nu till att underséka hur de enskilda finanspolitiska para-
metrarna pdverkar sparbendgenheten och efterfragetrycket.

sparkvoten och bestédmd av utvecklingen hos den exogent givna labour force. Om
i ett lage med g =0y staten hojer k s& att g > o boérjar o omedelbart att falla. Den
anpassningsprocess, som darmed inleds, upphor inte forran g, =g . Skulle i verklig-
heten anpassningen mot steady growth g& snabbt, vore ekonomisk politik, syftande
till att paverka sparkvoten tamligen ointressant.

Det har emellertid visats att nimnda anpassning hos kapitalkoefficienten tar

mycket lang tid, sa lang tid att den, vid diskussion av vara problem, kan betraktas
som konstant. Se Sato [1963] och [1964].
1 Det kan inte nog kraftigt understrykas att detta dr ett ytterst forenklat antagande.
Om exempelvis en »lags introduceras i ndgon beteendefunktion — en rimlig modi-
fikation av modellen — kan en ¢kning av produktionskapaciteten minska efter-
fragetrycket.
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I. Omfordelning av nationalinkomsten mellan privat och offentlig sektor.
(Lika stora fordandringar av parametrarna g och t.)

Kapaciteten. For att f4 kapacitetseffekten deriveras sparkvoten h, ut-
trycket inom klammern i (44), partiellt:

O 1=ni-s—a)-(1-7)20. (@)
9
dg=dit

Forsta termen i uttrycket anger hur stor del av det marginella skatte-
beloppet som skulle ga till konsumtion om skatte6kningen inte genom-
fordes och andra termen anger hur stor del av den offentliga sektorns
inkomster pd marginalen som gér till konsumtion. Det &4r uppenbart att
sparkvoten och dérmed produktionskapaciteten skulle 6ka om den
forsta termen vore storre dn den andra, ty i sd fall betyder en utokning
av den offentliga sektorn en 6verféring av resurser frén konsumtion till
kapitalbildning. Tecknet pd derivatan (47) diskuteras i analysdelen ne-
dan, s. 114 {.

Efterfragetrycket. Effekten pd efterfragetrycket erhalls som

B
C
ag

dg=dt

=1—(1-7[1-s(1—a)]—br (48)

Réknar vi med parametervirdena vid efterkrigstidens borjan, r=0,13,
§=0,56 samt en marginell sparbendgenhet i hushéllssektorn p& 0,10
skulle féretagens bensgenhet att investera ur de disponibla inkomsterna,
b, 1 lov att vara storre dn 1,38 for att efterfrigetrycket skulle minska
nér den offentliga sektorn expanderar. Tas parametervéirdena vid under-
sOkningsperiodens slut, mitten av 1960-talet, r=0,6, s=0,62, blir mot-
svarande krav att investeringsbendgenheten b dr stérre dn tva. Vi kan
erhélla dtminstone en grov indikation pé att kraven i bida fallen dr for
hoga .t

Vér slutsats blir dérfoér att utvidgningen av den offentliga sektorn
okat efterfragetrycket i ekonomin under efterkrigstiden.

II. Fordndring av den offentliga sektorns budgetbalans. (Férdndring av
enbart g eller t.)

1 Se Kragh [1967], tab. 2:2, s. 28. Se dven not 3, sid. 85.
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Kapaciteten. Effekten pé sparkvoten blir entydig och anges av forsta
termen i uttrycket (47) ovan, om enbart ¢ varierar eller av andra termen
om enbart g varierar. En hoéjning av g eller en sdnkning av ¢ innebdr, vid
full sysselsdttning av arbetskraften, att utrymmet for kapitalbildning i
privat sektor minskar genom minskat finansiellt sparande i offentlig
sektor.

Efterfragetrycket. Aven hir ir effekten entydig och anges av antingen
forsta termen i uttrycket (48) om enbart g dndras eller summan av andra
och tredje termen om enbart ¢ éndras. En h6jning av g eller en sinkning
av ¢, vilket innebédr minskat finansiellt sparande i offentlig sektor, 6kar
utgiftsbendgenheten ur nationalinkomsten, varfér efterfrdgetrycket sti-
ger.

III. Omférdelning av den offentliga sektorns utgifter mellan investeringar
och konsumtion. (Fordndring av parametern y.)

Kapaciteten. En hojning av investeringsandelen bland de offentliga
utgifterna innebér givetvis en héjning av sparkvoten, varfor kapacitets-
effekten blir positiv.

Efterfragetrycket. Fordndringar av investeringsandelen av de offentliga
utgifterna pdverkar inte utgiftsbenéigenheten ur nationalinkomsten, var-
for efterfragetrycket inte paverkas.

IV. Férdndring av skatteuttagets fordelning mellan hushallssektor och offent-
lig sektor. (Forandring av parametern r.)

Kapaciteten. Sparkvotens fordndring blir

oh

o —t[1—s(l—a)]<O. (49)
Uttrycket inom klammern anger den del av hushdllssektorns skatte-

belopp som skulle g till konsumtion vid en sinkning av sektorns skatte-

belopp. En omférdelning av skatteuttaget fran hushélls- till féretags-

sektor minskar utrymmet for kapitalbildning genom att konsumtionen

reduceras mindre dn tidigare.

Efterfragetrycket. Fordndringen av efterfrdgetrycket blir

E
Iy

or

— 41 —s(1—a)—b]. (50)
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Eftersom vi har anledning att formoda att foretagssektorns investe-
ringsbenégenhet ur de disponibla inkomsterna varit stérre &dn ett under
efterkrigstiden! tors vi péstd att en omférdelning av skattetrycket frdn
hushalls- till foretagssektor skulle ha minskat efterfrigetrycket.

V. Férindring av skatteuttagets fordelning mellan direkt och indirekt skatt
1 hushallssektorn. (Férandring av parametern s.)

Kapaciteten. Effekten pd sparkvoten blir entydig:

2—?=—t(1—r)(1—a)<0. (51)

Vid ett givet skatteuttag minskar utrymmet f6r kapitalbildning i
privat sektor om de direkta skatterna Skar p& de indirektas bekostnad,
eftersom de forra drabbar sparandet mer én de senare.

Efterfragetrycket. Effekten pé efterfragetrycket blir densamma som effek-
ten p& sparkvoten fast med omvént tecken. Eftersom de direkta skatterna
i hushallssektorn drabbar sparandet mer dn de indirekta okar totala
utgiftsbendgenheten om de direkta skatterna 6kar pd de indirektas
bekostnad.

Efter denna katalogisering av finanspolitikens verkningar 6vergdr vi
i nésta avsnitt till att diskutera penningpolitikens verkningar.

Teorin for penningpolitikens verkningar

Penningpolitikens verkningar pd den ekonomiska utvecklingen brukar
anges gd via priset pd krediter, via tillgingen® p& krediter och via for-
mogenheterna i privat sektor av ekonomin. Dessa storheter tankes pé& ett
eller annat sdtt ingd i efterfrgefunktionerna pd varumarknaden. Den
uppldggningen féljer vi ocksd hdr. Penningpolitiken tdnkes péverka
efterfrigan bide vid arbetsloshet och vid fullt resursutnyttjande. Frigan
om penningpolitikens verkningar pé kapaciteten vid fullt resursutnytt-
jande dr komplicerad och skulle, vid vir upplédggning av teorin, bland
annat fordra en dynamisk teori f6r »forced savingy. Inget f6rsok gors har
att bygga upp en sddan teori utan vi férutsitter att penningpolitiken
endast paverkar efterfrigan.

De penningpolitiska parametrar, som riksbanken och regeringen har

1 Kragh [1967], tab. 2:2, s. 28 samt Lundberg [1969], s. 98.
2 Ett sarskilt omnémnande av denna storhet brukar férutsitta nagon form av
imperfektion pa kreditmarknaden.
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till f6rfogande, dr penningutbudet, olika andra parametrar i samband
med statsskuldsférvaltningen samt olika regleringspolitiska parametrar.
Vi skall hér i en kort 6versikt presentera hur de penningpolitiska para-
metrarna tdnkes paverka efterfrigan i ekonomin via de tre inledningsvis
nidmnda storheterna.

PENNINGUTBUDET
Riinteeffekter

Riksbanken kontrollerar direkt endast en del av den totala penning-
méngden i ekonomin! men indirekt har den kontroll 6ver hela den ute-
I6pande penningméngden.?

En viktig bestdmningsfaktor f6r penningefterfragan dr nationalpro-
dukten. En stigande nationalprodukt fordrar i allménhet en stigande
transaktionsvolym pengar for omséttningen p& varumarknaden. Vi for-
utsdtter hdr att sambandet mellan transaktionsvolym och nationalpro-
dukt &r proportionellt, vilket innebér ett antagande om konstant om-
loppshastighet hos transaktionsvolymen.

Om den totala penningmingden, M, som vanligt tinkes fullgora tvs
funktioner, dels cirkulera i omséttningen pd varumarknaden, dels tjanst-
gora som ett formogenhetsobjekt tillsammans med andra finansiella till-
géngar i privat sektor, fir vi lov att dela upp totala penningméngden i
tvé delar — M, transaktionskassan, och M,, formogenhetskassan. Av
denna uppdelning féljer att omloppshastigheten for den totala penning-

1 T redogérelsen fér penningpolitiken anvéandes tre olika penningbegrepp. De var
»riksbankspengar» och »betalningsmedel» definierade pa tva olika satt.

Riksbankspengarna, som utgérs av utelépande sedlar samt tillgodohavandet pa
riksbanksgiro, kontrolleras direkt av riksbanken.

Allménhetens utanfor affarsbankerna innehav av pengar — betalningsmedel
utanfor affarsbankerna — utgérs av allménhetens sedelinnehav, dess tillgangar pa
checkrakningar och bankgiro i affarsbanker och centralkassor for jordbruk samt
dess tillgdngar pa postgiro. Basen for dessa betalningsmedel utgors av afféarsbanks-
systemets innehav av sedlar samt dess medel pa riksbanksgiro.

Vid sidan av dessa begrepp har vi anvant »betalningsmedelm som ett bruttobe-
grepp. Det bestér av riksbankspengar samt tillgdngar som ovan pé checkrakningar,
bank- och postgiro.

* Se diagram 10 for det nira sambandet mellan riksbankspengar i relation till BNP
och betalningsmedel i relation till BNP,

Forutom att riksbanken via kreditmultiplikatorn kan paverka den utelépande
méngden av betalningsmedel kan den genom samma typ av mekanism péaverka
&ven andra depositioner i banksystemet én de som ingéar i vart betalningsbegrepp.
Sadana andra depositioner pé sparkasserékningar, kapitalrakningar och kapital-
samlingsrakningar m. m. utgér ett néra substitut f6r pengar och ingér ibland i pen-
ningbegreppet i empiriska studier.
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méngden beror dels av transaktionskassans omloppshastighet, dels av
kvoten mellan transaktionskassan och totala penningméngden.!

Riksbanken ténkes reglera det totala penningutbudet, M, i férhéllande
till nationalprodukten. Om totala penningméingden tillits expandera i
takt med nationalprodukten, s kommer, vid givna benédgenheter, om-
loppshastigheten att vara konstant. Skulle dédremot penningméngden
tilldtas expandera endast lngsammare, tvingas omloppshastigheten att
stiga? vilket kan intriffa om andelen férmogenhetskassor av totala pen-
ningméngden minskar. D3 stiger nimligen M,/M si att omloppshastig-
heten hos totala penningméangden stiger.

En stigande omloppshastighet tdnkes i allménhet endast kunna komma
till stdnd i forening med stigande réntesatser; det méste till rantesteg-
ringar och ddrmed prisfall p4 finansiella tillgdngar med fix nominell
rinta for att framkalla éndrade férvantningar om framtida priser pé till-
gangarna i foérhéllande till de rddande priserna. De dndrade framtids-
forviantningarna kan gora det 16nande for subjekt i den privata sektorn
att substituera finansiella tillgdngar som inte dr pengar fér pengar och
sddana substitutioner méiste intrédffa, nir formogenhetskassor 6verfors
till transaktionskassor.?

Vi noterar hér for den fortsatta diskussionen att riksbanken genom att
reglera volymen riksbankspengar i férhallande till nationalprodukten kan
paverka totala bestdndet av betalningsmedel i forhallande till BNP och
ddrmed, via den mekanism vi antytt ovan, rdntenivin i ekonomin.

Effekter pa kredittillgingen

Den penningpolitiska teori, som vixte fram under 1950-talets borjan,
har inriktat intresset p& kreditutbudssidan medan rédntan férlorat den
centrala stdllning den intog i tidigare penningteoretiska och penning-
politiska debatt.*

Det anfors av foretrddarna for »availability-teoriny, att bedémningen
av ett investeringsprojekt i allménhet dr mer pessimistiskt, ndr den gors
av ett kreditinstitut, 4n den bedomning som det kreditsckande fére-

1 Omloppshastigheten for den totala penningméngden ér V=(M, V,+M,V,)/
(My + M,). Omloppshastigheten for formégenhetskassorna, V,, ér definitionsmassigt
noll. V,, omloppshastigheten hos transaktionskassorna, har vi antagit vara kon-
stant, varav foljer att V = (M, /M) V.

2 Vi har att V=PY/M eller g, =ppy—0) dér o som vanligt star for relativ for-
andring.

3 Se Harris [1968] f6r en Gversikt av empiriska undersékningar av likviditetspre-
ferensteorin.

4 Lindbeck [1962] &r en utmarkt 6versikt 6ver den amerikanska availability-teorin.
Se Dahmén [1952] f6r en svensk version av availability-ansatsen.
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taget gor. En bank har ju t. ex. att ta hdnsyn till den 18nesékandes per-
sonliga egenskaper eller till ledningens och &dgarnas egenskaper i det
18nesdkande foretaget, for att endast ndmna en faktor som gor att fore-
tagens och bankernas l6nsamhetsbeddmning kan skilja sig 4t.

Antag for det forsta att utbudet av krediter till foretagssektorn dr
storre ju hogre rantenivan dr pd privata lén vid given rdntenivd pd stats-
obligationer. Vi tdnker oss vidare att det foreligger en kreditefterfrégan
som varierar med marknadsridntan pd privata lan si, att efterfrdgan &r
ligre ju hogre marknadsrintan dr. Den hir nidmnda efterfrigan frin
foretagssektorn verkdnns» emellertid inte av institutionerna pé kredit-
marknaden utan genom en kreditvirdighetsbedomning ténkes dessa
komma fram till en ligre seffektivs eller »erkdnd» efterfragan. Man tédnker
sig alltsd hir att vid varje alternativ réntesats skulle kreditinstituten
gallra ut en viss efterfrigan sésom icke kreditvardig. Dérefter skulle
kvarstd en »kreditvirdighetsfunktion av rdntan» som kan vara mer eller
mindre rianteelastisk dn foretagssektorns efterfrigefunktion.

Genom kreditvirdighetsbedomningen framkommer alltsd en »unsatis-
fied fringe» — en ko av kreditansprak, som sorterats bort p4 annat sétt
in genom rantehdjningar. Denna ko behover inte fattas som ett uttryck
for att marknaden &r reglerad eller ransonerad, ty den dr forenlig med etit
beteende hos kreditinstituten sddant att dessa optimerar en nyttofunk-
tion.?

Lat oss se vad som enligt ifrdgavarande teori hinder vid en atstram-
ning av penningpolitiken genom att riksbanken séljer statsobligationer

1 Se SOU 1968: 3 fér ett intressant intervjumaterial om svenska affarsbankers
kreditbedémning.

2 Ransonering skulle ddremot férekomma om andra krav &n de som reflekteras av
kreditvardighetsbedémningen skulle stéllas p& lantagarna, t.ex. att vara en stor
och gammal kund snarare &n en liten och ny. Lat i figuren D* vara kreditvardig-
hetsfunktionen, D’ foretagens efterfragefunktion och § utbudsfunktionen. Vid
marknadsrintan ¢ och kreditvolymen ¢° férekommer ingen ransonering, vilket
diéremot skulle vara fallet om marknadsrantan vore lagre an ¢°. Ett beteende sadant
att marknadsrantan ér lagre &an 7° f6rutsatts ibland inom denna teoribildning. Se
Lindbeck [1962].

Rénta pa
privata lan

qe Kredit-
volym
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pé kreditmarknaden. En sddan f6rsiljning leder till att penningtillgdngen
i ekonomin minskar och att i allmédnhet rdntenivin pé statsobligationer
stiger. Enligt tankegdngarna inom availability-teorin skulle vi d& ha att
rikna med &terverkningar pd utbudet av krediter pd marknaden for
privata lan.

For det forsta medfor en rantestegring pé statsobligationer att mark-
nadsvirdet av kreditinstitutens obligationsinnehav minskar. Fér exem-
pelvis affarsbankerna utgor ju statsobligationer en likviditetsreserv som
ingédr i likviditetskvoterna nér dessa ér effektiva och dven utan rekom-
menderade kvoter brukar statsobligationer vara en viktig »secondary
reservey. Réntestegringar pd statsobligationer tinkes darfor framtvinga
en uppbyggnad av reserverna och en minskning av kreditutbudet till den
privata sektorn.

For det andra antas rdntorna pd privata lan vara relativt inflexibla, si
att en rantehdjning pd statsobligationer ténkes skapa en fordndring av
riantedifferensen i sddan riktning att de senare blir mer attraktiva én
tidigare. Aven av den anledningen skulle utbudet av privata krediter
tendera att minska.

For det tredje innebédr en réntestegring pd statsobligationer att det
skulle uppstd kapitalforluster om kreditinstituten sdlde ut statsobliga-
tioner och det hidvdas att de skulle vara ovilliga att ta sidana. Detta ar
den s. k. locking-in-effekten, vilken tdnkes forhindra utforsiljning av
statsobligationer for att mota den privata efterfrigan.t

De ovan anférda tre punkterna ar argument for att utbudet pd mark-
naden for privata 1dn skulle komma att minska, nér statsobligations-
rintan stiger till f6ljd av restriktiva operationer i 6ppna marknaden.?
De ér darfor ocksd argument for att rdntan pd privata 14n i allmédnhet
skulle tendera att stiga vid en sddan penningpolitik. Tendensen till rdnte-
stegring pé privata lan motverkas emellertid, enligt availability-teorin,
av kreditinstitutens beteende.

For det forsta dr det inte givet att kreditinstitutens férvintade av-
kastning péd ett 14n till privat sektor stiger vid en hojning av rdntekravet.
Kreditrisken kan tédnkas stiga med rédntekravet si att ett mojligt efter-
fragepris inte tas ut. For det andra kan det tdnkas foreligga Gverens-
kommelser mellan instituten om rdntenivin pd privata ldn eller det kan
helt enkelt foreligga tumregler f6r beteendet, som forhindrar att ett
efterfrégepris tas ut.

Pistdendet att rdntorna pé privata lan ir relativt inflexibla utgor ett

! Se Lindbeck [1962], s. 22 ff. om locking-in-effekten vid »rationellt handlande».
2 Réntehojningen pé statsobligationer ténkes alltsd skapa en stock-ojdmvikt som
resulterar i en minskad flow av krediter till privat sektor.
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viktigt inslag i availability-teorin. Nér penningpolitiken stramas &t
rdntorna pd statsobligationer stiger och kreditutbudet till privat sekto
minskar, genomfors, hédvdas det, i stdllet for réntehdjningar en hdrdare
kreditvardighetsbedomning dn tidigare. Skiarpta krav pd kreditvdrdighet
ar ett alternativ till rdntehéjningar och utnyttjas delvis i stéllet f6r de
senare for att minska kreditgivningen till privat sektor. Det betyder att
kreditmarknadsinstitutens preferenser skulle skifta till form&n for 14n
med storre sdkerhet (statsobligationer och inom gruppen privata lén till
1&n med storre sdkerhet).!

En 4tstramning av penningpolitiken genom f6rséljning av statsobliga-
tioner skulle alltsd ha f6ljande effekter: utbudet av krediter p4 marknaden
for privata 14n skulle minska. Utbudsminskningen skulle tendera att hoja
rédntenivan for privata l4n menistéllet for att ta ut mycket hjda rantesat-
ser skirps kreditvirdighetsbedémningen, s att kreditvolymen minskar.?

Dessutom kan det tdnkas att det uppstdr ransonering, eller 6kad
ransonering om sddan tidigare utévats, genom att en eventuell hoj-
ning av jimviktsrdntan pd privata 1dn inte tillits sld igenom helt.?

Enligt modern penningpolitisk teori har vi att rdkna med availability-
effekter av att penningutbudet varierar i forhallande till nationalpro-
dukten, effekter som via kreditmarknaden fortplantas till efterfragan pé
varumarknaden. I den mén som priserna pé kreditmarknaden inte tilldts
variera blir availability-effekterna viktiga, varfér penningpolitiken inte
endast kan bedomas efter ridntenivdns variationer. I sjdlva verket be-
déms ofta availability-effekterna som vésentligare én priseffekterna.*

1 Mojligen forekommer det pa kreditmarknaden, utéver den grundlaggande kredit-
virdighetsbedémningen, favorisering av gamla kunder framfér nya och av stora
kunder framfér smé. Dessa fenomen kan mojligen tillskrivas det férhallandet, att
kreditmarknadsinstituten &sidosétter kortfristiga vinstintressen till férmén foér
langsiktiga, vilka kan ténkas bli framjade genom att gamla och stora kunder be-
halls, &ven dé& vinstmaximering pé kort sikt skulle fordra en annan kreditférdelning.
Betoningen av andra medel én ranteféréndringar for att utesluta lanesskande fran
krediter &r mycket stark inom ifragavarande teoribildning.

2 Det antas dock att réntan pa privata lan stiger &tminstone nagot, vilket innebar
att derivatan av kreditutbudet med avseende pé statsobligationsréntan ar stérre
till sitt belopp én derivatan av den kreditvardiga efterfragan. Jfr Kareken [1957],
s. 300.

3 Ovanstaende ar en skissartad atergivning av nagra av de asikter som omfattas
eller omfattats av féretradare for availability-teorin. Haér har helt bortsetts fran
effekter pa foretagens kreditefterfragan, vi har endast ndmnt léngivarnas reak-
tioner. Se Lindbeck [1962] och [1963], kap. VII f6r en fyllig redogérelse. Vidare
sammanfattas teorin hos Tobin [1953] och Kareken [1957].

¢ For en bankmans syn pé dessa fragor se t. ex. Thunholm [1953] och [1966]. Se
ocksé, Dahmén [1952]. For en kritisk granskning av ifragavarande penningpolitiska
teori hénvisas till Smith [1956].
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Effekter pa nettoférmogenheten

Riksbankens reglering av penningméngden kan ocksd péverka nettofor-
mogenheten i privat sektor av ekonomin. Nettoférmogenheten i privat
sektor utgdrs av summan av realkapitalet i privat sektor, nettofordringar
pé staten genom innehav av riksbankspengar och statsobligationer samt
innehavet av utlindska valutor.

Reglering av penningméngden pdverkar, via rdntan och marknads-
virdet av statsobligationerna, nettoformégenheten. En minskning av
penningméngden i forhdllande till nationalprodukten leder till héjda
obligationsrantor och sinkta marknadsvédrden pé statsobligationer. Dér-
igenom minskar nettoformdégenheten i privat sektor.

Variationer av penningméngden i forhéllande till nationalprodukten
péverkar alltsd dven den tredje av de faktorer, vilka vi ndmnde inled-
ningsvis och via vilka penningpolitikens parameteromliggningar tdnkes
fortplantas till efterfrigan pd varumarknaden.

I enlighet med det synsitt som presenterats ovan kommer vi att be-
gagna penningtillgdngen i férhallande till nationalprodukten som en
central penningpolitisk variabel. En minskning av penningutbudet i for-
hallande till nationalprodukten medfér enligt diskussionen ovan héjd
rintenivd, minskad kredittillgdng pd marknaden fér privata 18n samt
minskad nettoférmégenhet i privat sektor av ekonomin.

REGLERINGSPOLITISKA ATGARDER

Av den penningpolitiska historiken har det framgitt att riksbanken,
sarskilt under efterkrigstiden, anvint direkta regleringar av kreditmark-
naden. Det har rort sig om rekommendationer om minimum for likvidi-
tetskvoter i affirsbankerna, utliningstak for affarsbankernas krediter till
foretagssektorn, kontroll av obligationsemissionerna pé kapitalmarknaden
samt dverenskommelser’ med kreditinstituten om restriktivitet i kredit-
givningen och om dess sektorfordelning.

Om likviditetskvoter infors eller existerande kvoter hojs och blir
effektiva i den meningen att affirsbankernas innehav av de finansiella
tillgdngar, som ingér i kvoternas téljare, dr for smé, kan man rdkna med
att det uppstdr en minskning i affdrsbankernas kreditkapacitet. Verk-

1 Tbland har dessa haft karaktéren av uppmaningar eller pabud, férsedda med hot
om sanktioner ifall de ej skulle efterkommas. Jfr s. 40 sarskilt not 4.

I detta sammanhang passar det att némna penningpolitiska deklarationer som
spelar en roll vid de flesta penningpolitiska omléggningar. Dessa deklarationer ar
agnade att paverka framtidsférvantningarna hos bade langivare och lantagare.
Griénserna ar naturligtvis flytande mellan »éverenskommelser», »uppmaningar» och
de mer »reguljiray deklarationer som centralbanksledningar brukar géra vid pen-
ningpolitiska omlaggningar.
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ningarna pa kreditkapaciteten liknar den process, som brukar illustrera:
i ldrobocker om penningpolitik under beteckningen »kreditmultiplika
torny, ddr kassakvoten intar en stédllning liknande likviditetskvoterna.

Effekten pd affdrsbankernas utldning till icke-prioriterade sektore:
beror dels pd hur bankerna uppfyller de stipulerade kvoterna — genon
kassadkning i férhillande till skulderna eller genom kép av obligationer
ingdende i kvoterna — dels pd om, vid det sistndmnda handlingsalter.
nativet, en del av allménhetens 6kade penninginnehav &terkommer til
bankerna. Den minsta effekten pd utléningen till icke-prioriterade sek-
torer erhdlls om bankerna anpassar sig till krav pa hégre likviditetskvoter
genom att kopa statsobligationer och/eller hypoteksobligationer och om
en del av de pengar som gatt till allminheten vid kopen atervinder pé
inldningsrdkningar.?

Hur det nu &n férhaller sig med bankernas beteende i varje enskilt fall,
88 kan vi ¢ allmdnhet rdkna med att variationer i bankernas likviditets-
kvoter pdverkar affdrsbankernas kreditutbud till f6retagssektorn sé, att
en hojning av likviditetskvoterna minskar kreditutbudet till foretags-
sektorn.

Utldningstaken och Gverenskommelserna kan vi ocksd se som forsok
att minska utbudet av krediter till foretagssektorn — alltsd ett forsck
att forskjuta en utbudsfunktion liksom i fallet med likviditetskvoterna.
Obligationskontrollen slutligen innebér ocksd en direkt reglering av en
del av utbudet pa kreditmarknaden och den har visat sig ge betydande
effekter pa foretagens investeringsutgifter.?

Vart sitt att se regleringspolitiken som paverkande utbudsfunktionen
av krediter till privat sektor implicerar att regleringspolitiken i allménhet
skulle f6ra med sig réntestegringar p& marknaden for privata lan. I en-
lighet med vad som sagts ovan om kreditinstitutens obendgenhet att
héja rdntan pd privata 18n mycket, kan det tinkas att minskningen av
volymen privata 1dn frimst dstadkoms genom en skdrptare kreditvir-
dighetsbedémning.4 Atminstone fram till 1957-1958 lag detta i linje med
myndigheternasintentioner eftersom ldgréntepolitiken levde kvarsa ldnge.

! Se Lindbeck [1963], kap. VI, speciellt avsnitt 2:4.

2 Se Lindbeck [1963], kap. VII, speciellt avsnitt 4:2.

3 Se Eliasson [1967] samt Kragh [1967], s. 36.

4 Belagg for detta synsatt vad betréffar affirsbankerna finns i sKoncentrationsut-
redningens» intervjumaterial. Av uttalanden att doéma verkar det t. 0. m. som om
affarsbankerna &tminstone temporart reagerar pa skarpta kreditrestriktioner frén
myndigheterna genom regelratt ransonering. Det fordras alltsa en speciell relation
till banken, t. ex. att vara en gammal kund, for att erhalla kredit, trots att de tillam-
pade kreditvardighetskraven ar uppfyllda. Jfr s. 97, sérskilt not 2. Se SOU 1968: 3,
kap. 8, sérskilt avd. F.
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Dessa argument talar for att, det dr rimligt att se regleringspolitiken
som dstadkommande availability-effekter pa kreditvolymen till féretags-
sektorn och att bortse frén rinteeffekterna. Vi kommer att forfara s
hér.

Vid sidan om penningutbudet &mnar vi forstka ta hinsyn till ovan-
stdende regleringspolitiska parametrar vid analysen i nédsta avsnitt. Vad
regleringspolitiken betraffar f&r vi néja oss med vissa grova indikatorer
sdsom jamiorelser mellan riksbankspengarnas och betalningsmedlens
omloppshastigheter, kreditvolymens sektorférdelning m. m. Nagon storre
precision gér tyvarr inte att uppné ens vid undersékningen av parameter-
forandringarna och &n mindre vad géller effekterna.

STATSSKULDSFORVALTNINGEN

Regleringen av penningutbudet, som diskuterats ovan, kan naturligtvis
ses som ett specialfall av statsskuldsforvaltning. Volymen riksbanks-
pengar utgér ju en del av statsskulden och nédr denna volym varieras
genom marknadsoperationer férdndras statsskuldens sammanséittning
pd olika l6ptider. Diskussionen ledde fram till att en h6jning av omlopps-
hastigheten hos totala penningméingden resulterar i en rintehdjning.
Tanken dr dérvid att allmdnheten inte accepterar en minskning av for-
mogenhetskassorna om inte priset pd andra finansiella formégenhets-
objekt (obligationer) sjunker. Dérigenom kommer alternativkostnaden
for att halla formogenhetskassor att stiga och obligationer tdnkes bli
substituerade for formogenhetskassor, si att andelen transaktionskassor
av hela penningméngden okar.!

Om man tar hénsyn till att det finns statsskuldstorbindelser av olika
16ptider frdn mycket korta (under ett halvt &r) till sddana med odndlig
Ioptid méaste teorin for rdntebildning modifieras. Rédntan kommer i s&
fall inte att enbart bestdimmas av utelopande penningméngd vid givna
bendgenheter i ekonomin, utan hénsyn méste dven tas till hela 16ptids-
strukturen hos den i privat sektor befintliga statsskulden inklusive pen-
ningméngden. Den faktiska loptiden tdnkes dérvid bli jamford med en

1 Bland de olika likviditetsbegrepp som anvands inom den ekonomiska politiken &r
1optidsstrukturen ett. Den keynesianska likviditetspreferensteorin kan ses som en
teori uppbyggd kring detta likviditetsbegrepp med det speciella antagandet att det
endast finns tvé typer av finansiella formégenhetsobjekt, ett med 16ptiden noll —
férmogenhetskassor — och ett med o#ndlig 16ptid — statsobligationer (consols).
Likviditeten hos en portfslj av finansiella tillgangar utgors darvid av graden av dess
»penningvirdesikerhet», vilken varierar med proportionen av férmdigenhetskassa.
Vad betraffar srealvirde-sikerhety ar de bada férmoégenhetsobjekten déaremot lik-
vardiga.
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vonskad 16ptidsstrukturs. Den senare antas ha den egenskapen att in
I6sningen av 1&nen precis skulle sammanfalla med de tidpunkter d& 1an
givarna forvintar sig behéva omvandla de finansiella tillgdngar, son
inte utgor betalningsmedel till sddana. Réntenivdn kan d& ses som er
funktion av skillnaden mellan den faktiska och den »onskade» 16ptids
strukturen.!

En fordndring av loptidsstrukturen hos statsskulden (vid given pen
ningméngd) s att staten l6ser in korta statspapper och emitterar lange
obligationer — en s. k. fondering av den flytande skulden — skulle
pressa upp rantenivén. IEn sddan operation skulle ndmligen i allménhet
innebdra att skillnaden mellan den faktiska och dnskade 16ptidsstruk-
turen skulle 6ka — allménhetens likviditet skulle minska. Utan en rinte-
héjning skulle det inte vara mojligt att f& den privata sektorn att
acceptera denna minskade likviditet.

Var tidigare diskussion om availability-effekter och formogenhets-
effekter vid rdntestegringar pa statsobligationer i samband med reglering
av penningutbudet dger ocksd sin tillimpning i samband med stats-
skuldsfoérvaltningen i vidare mening.

Statsskuldens placering kan ocksd tas upp sdsom en handlingsparame-
ter. Det brukar framhdllas att affarsbankerna betraktar korta stats-
papper som i det ndrmaste likvirdiga med kassamedel, eftersom stats-
papper nir som helst kan omvandlas till kassa genom beldning i eller f6r-
séljning till riksbanken.

En fordndring av en given statsskulds placering genom uppkép av
statspapper i affirsbankerna och placering av statsobligationer pd kredit-
marknaden utanfor affdrsbankerna skulle kunna minska affdrsbankernas
kreditkapacitet genom att dessa mister underlaget for uteldpande be-
talningsmedel.2

Vi tar slutligen hér upp en fréga, som egentligen hér hemma under den
finanspolitiska diskussionen, ndmligen frigan om konsumtionskvotens
beroende av statsskuldens fordndring i samband med budgetéverskott
eller -underskott.

For att belysa problemet antar vi att hushéllssektorns konsumtion ar
linedart beroende av sektorns disponibla inkomster samt av nettofor-

1 Se Newlynn [1962], kap. X.

2 En sadan politik har foérsokts tidvis under efterkrigstiden. (Se s. 51 ff.) Ett
annat exempel pé placeringens betydelse kan anféras. Vid statliga budgetunder-
skott, som técks genom kort uppléning i affarsbankerna erhaller dessa senare under-
lag for en kreditexpansion &ven till privat sektor om bankerna betraktar korta
statspapper som likvardiga med kassa. Endast genom att successivt hoja likviditets-
kvoterna kan en sadan expansion hejdas. Se harom Lindbeck [1963], s. 272.
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mogenheten i privat sektor. Vi utgér frdn en »léngsiktig jamviktstill-
vixty sddan att kapital och inkomst vixer lika snabbt samt antar att
statsskulden helt motsvaras av offentligt realkapital, som &r likvirdigt
med privat realkapital ur produktionssynpunkt. I s§ fall 4r konsumtions-
kvoten konstant under tillvaxtisrloppet och det gor ingen skillnad att vi
l8ter nettoférmogenheten vara argument i konsumtionsfunktionen.
Nettoférmogenhet, inkomst och realkapital (offentlig och privat) vixer
med samma hastighet. Konsumtionskvoten och kvoten nettoférméogen-
het till inkomst &r konstant.

Om staten i det laget borjar finansiera offentliga konsumtionsutgifter
med uppldning skulle nettoférmdgenheten till nationalinkomsten och
dirmed konsumtionskvoten stiga. Okningen av statsskulden skulle d&
inte motsvara kapitalbildning och s linge som en lnefinansierad kon-
sumtion skulle féorekomma s& lidnge skulle konsumtionskvoten fortsitta
att oka.!

Det rider ganska delade meningar om nettoférmogenhetens betydelse
for konsumtionsefterfrigan (och investeringsefterfrigan) men man bru-
kar vara Overens om att ovanstdende resonemang — den s. k. Lerner-
effekten? av lanefinansierade statsutgifter — har tillimplighet vid dras-
tiska fordndringar sdsom i samband med andra vérldskrigets finansiering
av forgvarsutgifter. Se mera hirom pé s. 112 1.

Vi 6vergér nu till en kort diskussion av hur de penningpolitiska para-
metrarnas effekter, via rédnta, kredittillgng och nettoformogenhet,
kommer in i vér modell.

PENNINGPOLITIKEN I MODELLEN

Det skulle fora f6r ldngt att hir forscka bygga upp en totalmodell med
finansiella marknader vid sidan av varumarknaden, vilket skulle be-
hovas for en fullstindig diskussion av totaleffekterna av de penning-
politiska handlingsparametrarna.? Vi tdnker gora det enkelt for oss pé
den punkten. Vi ser férst pd investeringsvaruefterfrigan. Det kan fore-

1 Lt konsumtionsfunktionen vara C=a,Y +ay(K?+M + B), dar K? &r privat
realkapital, M utelpande penningméngd och B utelépande statsobligationer. Lat
vidare kapitalkoefficienten vara konstant: K/Y =1/g. D4 den offentliga skulden
helt motsvaras av realkapital, likvardigt med privat har vi att C=a,Y +a, (1/0)Y
eller for konsumtionskvoten C|Y =a, +a,l/o.

Skulle nu staten borja finansiera konsumtionsutgifter genom budgetunderskott
skulle I och/eller B bérja viéxa uten motsvarande tillvixt av nationalprodukten.
Kvoten (KP+ M + B)]Y skulle stiga och darmed konsumtionskvoten. Se Ackley
[1951].

2 Se Ackley [1951].
3 Se Lindbeck [1962] samt Shapiro [1966] f6r ansatser i den vigen.
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falla naturligt att 1dta rdntan p4 marknaden for privata 1&n paverka be-
nigenheten att investera ur de disponibla inkomsterna i foretagssektorn.
Kredittillgéngen kan inkorporeras i efterfrigemodellen pa liknande sitt
genom att det realiserade kreditutbudet till foretagssektorn paverkar
benidgenheten att investera ur de disponibla inkomsterna. Den senare
storheten tdnkes d4 stiga ndr rdntan faller och nér kredittillgdngen ckar.
Modellen (1)—(13) kommer, nidr vi for in penningpolitiken pd det séitt
som anforts, att &ndras s att sambandet (3) blir

I=b(i,¢") (a-rt) Y,

déir ¢ dr rdntan pd marknaden for privata 1dn, ¢° dr utbudet av krediter
till foretagssektorn och b en funktionssymbol. Jamfor figuren i not 2 pd
s. 97. T den modellen férekommer ingen ransonering, varfor ¢=1¢ och
¢°=g¢°. Ndr ransonering forekommer &r ¢ <i° och ¢° <¢°.

Availability-effekten kan alternativt inforas sdsom en restriktion lagd
till den tidigare definierade investeringsfunktionen, en restriktion som
utgdrs av en del av summan av de kreditansprak som sorteras bort genom
kreditvirdighetsbedémningen och de eventuella kreditansprik som dess-
utom sorteras bort genom regelritt ransonering.! Endera eller bida av
dessa storheter stiger enligt den tidigare diskussionen i samband med en
penningpolitisk &tstramning.

Slutligen, vad nettoférmogenheten betriffar, dr det tveksamt huru-
vida den under »normala» férhallanden kan tillskrivas ndgon signifikant
betydelse vare sig for investeringsvaruefterfrigan eller konsumtions-
varuefterfragan.? Diremot torde en férmogenhetseffekt kunna gora sig
gillande vid vdldsamma foréndringar, sdsom i samband med lanefinans-
ierade forsvarsutgifter under krigsdren (Lerner-effekten).? Vi skall hér i
allménhet bortse frén formégenhetseffekterna bdde vad betrdffar kon-
sumtion och investeringar. Eftersom knappast ranteeffekterna pa hushal-

1 Lat D/ vara foretagens kreditefterfragan, D* den kreditvardiga efterfragan och S

utbudet av krediter till féretagssektor. Investeringsfunktionen kan da ténkas bli

formulerad som I =b(a—rt)Y —d[(D/ — D¥) + (D¥ - 8)], dar 0 <4 <1. Jfr figur i not

pé s. 97.

Se Tucker [1968] for en liknande ansats, inkorporerad i en ojimviktsmodell.

2 8e Thore [1961], s. 70 ff, for ett forsck att uppskatta formogenhetsinnehavets

betydelse f6r konsumtionsvaruefterfragan i Sverige. Thores cross-section-undersék-

ningar gav knappast négot utslag for en formogenhetseffekt pa konsumtionen.
For ett positivt utslag se Spiro [1962]. I Patinkin [1965] finns en &versikt av den

empiriskt orienterade litteraturen om férmdogenhetseffekter pad konsumtionen.

3 Se Brown [1955], kap. 10; Ackley [1961], s. 274 ff samt Johnson [1967], s. 85 ff.
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lens konsumtion heller dr teoretiskt och empiriskt kartlagda bortses dven
fran dessa i diskussionen.

Detta innebédr att penningpolitiken tédnkes verka helt via foretagens

investeringar. Produktionskapaciteten under efterkrigstiden kommer
foljaktligen att bero av finanspolitiken medan penningpolitiken och
finanspolitiken paverkar totala efterfrdgan.!
} Med dessa antaganden kan vi ange de penningpolitiska &tgdrdernas
effekter p& efterfrdgan. En minskning av penningutbudet i forhéllande
till nationalprodukten, en &tstramning av penningpolitiken genom négon
regleringspolitisk 8lgird, sdsom inférandet av ett utldningstak samt en
fondering av statsskulden, kommer att via rdntan och kredittillgdngen
tendera att sinka investeringsvaruefterfragan och dédrmed totala efter-
fragan.

Naturligtvis dr verkligheten mer komplicerad &n sd. Vi skulle t. ex.
behova en teori for ojdmviktssituationer med beteendefunktioner som
kunde ta hinsyn till férdndringar i relativa priser och i allmédnna pris-
nivan for att bland annat inkorporera férindringar i inkomstférdelningar
och forced savings av andra orsaker. Aven penningpolitikens betydelse
fér »branschférdelningen» av krediter borde naturligtvis tas med efter-
som kapitalets produktivitet skiljer sig &t niringsgrenaina emellan. Allt
detta skulle nédvandiggora en gedigen insats pd den ekonomiska teorins
omréde, vilket varit om&jligt i detta sammanhang.

Vi 6vergdr nu till att diskutera verkningarna av de observerade para-
meterfordndringarna. Den syn pd de ekonomiska sammanhangen som
presenterats i detta kapitel ligger till grund f6r de uttalanden om poli-
tikens verkningar som gors.

1 Schematiskt kan vi séga att staten via finanspolitiken péverkar sparandet —
skapar ett realekonomiskt utrymme — och genom penningpolitiken férséker halla
ex ante investeringarna inom detta utrymme.
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KAPITEL 3

Den ekonomiska politikens
verkningar — ett forsok till ut-
vardering

I det f6ljande f6rsoker vi bedoma verkningarna av den forda ekonomiska
politiken. Med »den férda ekonomiska politiken» avses den utveckling,
som de i foregdende kapitel diskuterade handlingsparametrarna erh4llit.1

Som tidigare ndmnts betraktas nationalprodukten sdsom bestdmd frin
efterfragesidan under mellankrigstiden och sdsom bestdmd frin kapa-
citetssidan under efterkrigstiden.

Mellankrigstiden

Offentliga utgifter

Utvecklingen av den offentliga sektorns utgifter deflaterade med BNP
foretedde visserligen starka fluktuationer i samband med konjunktur-
krisen under 1920-talet, men det foreligger ingen stark trendméssig
férdndring — 18 procent 1918 mot 16 procent 1930 (diagram 13). Det &r
darfor knappast forsvarbart att tala om nagon klar tendens till fordnd-
ring av den offentliga sektorns andel av BNP f6r den perioden. Det kan
vi ddremot géra for 1930-talets vidkommande. Frin 16 procent 1930
steg andelen till 21 procent 1938. Den tillfdlliga nedgédngen av andelen
1936 hinger ihop med inskrdnkningar av sdrskilt de statliga kapitalut-
gifterna vilket motiverades av hégkonjunkturen 1936 (diagram 8).

For investeringsandelen bland de offentliga utgifterna &r bilden en
annan (diagram 13). Denna {61l frdn 16 procent till 12 procent under 10-
arsperioden 1918-1928, direfter borjade en snabb stegring som kulmi-
nerade i samband med sysselséttningspolitiken omkring 1934 med 23
procent. Fram till 1938 £6ll den sedan till 19 procent.

L&t oss forst betrakta 1920-talet. Det finns knappast ndgon grund for
ett pastdende att den offentliga sektorns utgiftsandel systematiskt
skulle ha stimulerat eller ddmpat efterfrigan och sysselsdttningen un-
der &rtiondet. Ddremot innebar nedjusteringen av investeringsandelen
en tendens till minskning av samhéllets totala sparande och kapital-

1 Se vidare s. 11 ff samt s. 77 {.
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bildning i foérhéllande till nationalprodukten. Det betyder att ar-
betskraftsefterfrigan blev storre under perioden &n vad den skulle ha
blivit om — vid given utgiftsandel fér offentlig sektor — investerings-
andelen hade legat kvar pd nivan frin 1918 under hela perioden. Hade
den hogre investeringsandelen bibehallits skulle ndmligen den offentliga
kapitalbildningen ha gétt snabbare medan efterfrigan forblivit opa-
verkad.

Under 1930-talet stimulerades efterfridgan och sysselsdttningen av den
stigande offentliga sektorn jimfért med vad som skulle ha intriffat om
parametervirdet legat kvar pd nivin fran &rtiondets borjan. Det faktum
att investeringsandelen samtidigt héjdes motverkade & andra sidan sys-
selsdttningseffekten. Med andra ord, om investeringsandelen hade legat
kvar pd nivan frin 1930-talets borjan, ndr utgiftsandelen hojdes, skulle
sysselsdttningseffekten ha blivit stérre under 1930-talet &n vad den
faktiskt blev.

Budgetbalansen

Konjunkturutvecklingen 1920-1922 och 1930-1932 spelade naturligtvis
en avgérande roll for den utveckling av utgiftséverskottet som vi obser-
verar i diagram 14. Doktrinen om en balanserad budget omfattades av de
makthavande men under de djupa depressionerna gavs inte regeringen
tid att reagera i enlighet med denna. De stora underbalanseringarna
méiste alltsd sdgas vara endogent bestdmda. Budgeten kom dérigenom att
verka som en inbyggd stabilisator. Under 1921 nidrmade sig underskottet
3 procent av BNP och under 1932 2 procent.

Under loppet av 1920-talet avtog underbalanseringen successivt i for-
hallande till BNP for att frdn och med 1928 6vergd i 6verbalansering av
totalbudgeten. Denna utveckling torde kunna ses som ett resultat av en
medveten strdvan att leva efter doktrinen. Under 1930-talet fick ju dok-
trinen en visentligt annorlunda innebérd och fran och med 1933 under-
balanserades statsbudgeten medvetet. Utvecklingen 1935-1937 torde
dock vara ett resultat av kvardr6jande tveksamhet mot underbalanse-
ring; statens tidigare stora upplining betalades tillbaka snabbare &n
nodvindigt darfor att konjunkturerna hade forbéattrats avsevirt. Likvil
kvarstod en omfattande arbetsloshet.

Det ér alldeles klart att de kortsiktiga férdndringar av budgetbalansen,
som vi kan observera i diagram 14, inte ir resultatet av medvetna para-
meteromlédggningar utan endogent bestimda genom att utgiftsbeloppen
varit mer eller mindre fixerade medan skattebeloppet fordndrats med
konjunkturvéixlingen. Det hindrar emellertid inte att vi héir anlidgger ett

L Se Silenstam [1969], kap. 5.
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betraktelsesdtt sdsom i foregdende avsnitt, ddr vi betraktar dven ut-
giftsbeloppet som endogent bestdmt.

Jamfor vi darfor den faktiska utvecklingen av den offentliga sektorns
ybudgetsaldo» med det saldo som féreldg vid bérjan av respektive period
kan vi konstatera att det finansiella sparandet under bigge perioderna
blev ldgre &n enligt jimforelsenormen. Resultatet ddrav bor ha blivit en
stimulans for efterfrdgan, sd att nationalprodukten och sysselsdttningen
okade jamfort med vad som skulle ha intréffat om det finansiella spa-
randet hade bibehallits p&d den hogre nivan frdn borjan av respektive
period.

Skatterna

Skattefordelningen framgér av tabell 7 s. 69. Vi betraktar forst foretags-
sektorns andel av skattebeloppet. Uppgifter finns endast frén 1923 och
1920-talets siffror dr av 1dg kvalitet. I stort sett forefaller férdelningen
mellan foretags- och hushallssektor oférdndrad f6r mellankrigstiden som
helhet (1923-1939). 12 procent av det totala skattebeloppet {61l pd fore-
tagssektorn 1923 och 11 procent 1939. Nedgédngen under mitten av 1930-
talet — foretagssektorns andel var d& nere vid 7 procent — torde for-
klaras av det pressade konjunkturldget.t

Andelen direkta skatter av hushdllssektorns skattebelopp férdndrades
foga under 1920-talet. Det nivilyft vid 6vergdngen till 1930-talet, som
tabell 7 pd s. 69 visar, torde huvudsakligen bero pa ofullstindigheter i
statistiken. Déremot kan vi konstatera att andelen direkta skatter av
hushallssektorns skattebelopp f6ll under 1930-talet och att omlédgg-
ningen intrdffade under forsta hilften av drtiondet.?

Eftersom vi betraktar skatteuttagets sektorférdelning som i stort sett
konstant under mellankrigstiden har vi ingen effekt pa nationalprodukt
och sysselsittning av den variabeln. Sdnkningen av andelen direkta
skatter av hushéllssektorns skattebelopp, ddremot, sénkte nationalpro-
dukten och sysselsdttningen, enligt vdr modell, genom att skatterna i
mindre grad dn vad som skulle ha blivit fallet vid oférdndrad férdelning
kom att drabba sparandet.

Penningpolitiken

Det bor framhéllas att penningpolitiken fungerade annorlunda under
1920-talet 4n under de f6ljande artiondena. For att kunna oka sin ut-

1 Foretagssektorns andel av nationalprodukten — och dérmed dess andel av skatte-
beloppet vid oférindrade skattesatser — faller vid en konjunkturnedgéang bland
annat beroende pa lénernas trogrérlighet nedat i férhallande till produktpriserna.
Se Jungenfelt [1966], kap. VI.

2 Jir s. 65.
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ldning var afférsbankerna ofta beroende av upplining i riksbanken, ty
vixelrediskontering och obligationsbeldning bildade underlaget for en
stor del av deras kreditgivning.!

Riksbanken kunde dérfér mera direkt &n f6r nidrvarande péverka
affirsbankernas kreditkapacitet genom att dndra p4 villkoren f6r deras
uppldning. Dessutom péverkade diskontoféréndringarna direkt afférs-
bankernas réntesittning.

Lat oss darfor forst se pd diskontopolitiken (diagram 6). Diskontot
héjdes under 1920 fran 6 procent till 7,5 procent. 1921 inleddes diskonto-
sinkningar och tendensen var sjunkande for dterstoden av 1920-talet.
Den fallande tendensen avbréts dock dé och d& i samband med forsém-
ringar i bytesbalansen.

Vi ser sedan pd penningutbudet i f6rhallande till BNP (diagram 10).
Konjunktursvingningarna 1920-1922 gor sig pdminda dven hidr men for
12-4rsperioden 1918-1930 som helhet tycks ingen stark tendens ha funnits
for omloppshastigheten hos volymen riksbankspengar att férandras. Dér-
emot fordndrades omloppshastigheten hos wvolymen betalningsmedel
(inkluderande medel p& checkrikningar i banksystemet m.m.). Den
senare steg mellan 1918 och mitten av 1920-talet frdn ca 4,8 ggr per ar
till ca 8,3 ggr per ar. Denna uppgéng kan tas som ett tecken pd att riks-
bankens regleringspolitik hade en viss framging.?

Ytterligare en observation ir vird att géra. Den tillfdlliga statsskulden
hade drivits upp under kriget. Den utgjorde 1918 560 milj. utav en total
statsskuld pd 1,56 miljarder kr (36 procent).® Genom omfattande fonde-
ringsoperationer drevs den flytande statsskulden ner sd att den 1924 ut-
gjorde endast 1 procent av totala statsskulden och 1930 var hela stats-
skulden fonderad (diagram 7).

Diskontopolitiken 1919-1921, det regleringspolitiska ingripandet 1920
och fonderingsoperationerna 1918-1924 representerar tillsammans en

1 Ritten till vaxelrediskontering och obligationsbeléning inférdes som en erséttning
for ratten att utge egna sedlar nar den senare upphéorde. Se s. 20. Se vidare Thunholm
[1953], s. 162 samt Riksbankens drsbok exempelvis 1921 textavd. s.24 f och 1929
tab. 16 och 22,

2 Kreditmultiplikatorn kan ségas utgora forbindelselanken mellan volymen riks-
bankspengar och betalningsmedilen utanfér affarsbankerna, som héar far represen-
teras av totala betalningsmedlen. Inférandet av kreditregleringar av den typ som
omnémnts pé s. 40 ff bér minska multiplikatorns varde. Affarsbankerna formas till
storre likviditet (kassahallning) och dérigenom till att skapa mindre pengar, varfor
omloppshastigheten hos utelépande betalningsmedel tvingas upp genom effektivare
anvandning av den tillgangliga volymen. Se s. 40 ff, sérskilt not 4 pa s. 40 och not
2 pé s. 41 f om riksbankens regleringspolitiska ingripande och vidare diskussionen
pé s. 100 ff.

3 Hildebrand [1939], s. 32.
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ansenlig dtstramning i det penningpolitiska liget dren omkring 1920.
Enligt var teoretiska diskussion i foéregdende avsnitt verkade dessa
penningpolitiska &tgirder via hogre rdntesatser och minskad kredittill-
gdng for foretagssektorn negativt pd investeringsvaruefterfrigan och
dédrmed pd nationalprodukten och sysselsdttningen.

Som tidigare ndmnts bestdmde sig myndigheterna for att dterknyta
valutan till guldet vid forkrigsparitet ar 1920 och det beslutet fram-
tvingade &tstramningspolitiken. Dérfér skulle man kunna sdga att de
penningpolitiska omléggningarna under denna period hanfor sig till det
valutapolitiska beslut som togs 1920 om &terknytning till guldmynt-
foten. Efter dtstramningsperioden omkring 1920 skedde egentligen endast
vautomatiska» anpassningar av diskontot och penningméngden till de
forhallanden som hinsynen till betalningsbalansen tillat.

Vid 1930-talets borjan inleddes en ling period med i férhéllande till
BNP stigande penningutbud (diagram 10). Riksbankspengarnas om-
loppshastighet sjonk sélunda mellan 1930 och 1938 fran drygt 14 ggr per
ar till knappt 7 ggr per &r vid vilken nivd den férblev till 1944. Omlopps-
hastigheten hos betalningsmedlen utanfor affirsbankerna 51l fran drygt
8 ggr per ar 1932 till 5 1/2 ggr per ar 1940 och till knappt 5 ggr per ér
1944.

Vi har tidigare berdrt den stigande likviditeten och de fallande réante-
satserna under 1930-talet. De hir berorda férhéllandena utgor naturligt-
vis den andra sidan av dessa fenomen. Att omloppshastigheterna foll i
bérjan av 1930-talet forklaras val till storsta delen av att BNP sjonk.
Utvecklingen dérefter padverkades ddremot av att riksbanken bedrev
operationer i Oppna marknaden och av att kronan devalverades gente-
mot pundet 1933, varefter valutareserven steg snabbt.

Utifrdn vart tidigare redovisade synsédtt pd de penningpolitiska sam-
manhangen blir omdémet om mellankrigstiden féljande: Omkring 1920
skedde en markant omldggning av penningpolitiken s att nationalpro-
dukt och sysselsdttning minskade. Under resten av 1920-talet fullféljdes
den politik, som ytterst betingades av beslutet att dtergd till guldmynt-
fot vid forkrigsparitet genom passiva anpassningar av penningméngd och
rintesats till den yttre balansens krav. Under hela 1930-talet, slutligen,
bedrevs penningpolitiken sd, att den via ridntan och foretagssektorns
kredittillgdng stimulerade inkomstbildningen och sysselsdttningen. Av
véra parametrar var det framst penningutbudet i forhéllande till BNP
som roérdes under 1930-talet.

Vi avslutar diskussionen av mellankrigstidens ekonomiska politik med
en sammanstillning av de viktigaste tendenser som framkommit ovan.
Tablén visar i vilken riktning nationalprodukten och sysselsdttningen
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paverkats av den ekonomiska politiken. Jémfcrelsenormen &r para-
metervirdena vid periodernas bérjan.

Offentliga

sektorns Budget- Penning-
Period utgiftsandel ~ balansen politiken
1920-talet 0 + _
1930-talet + + +

Vi ser av ovanstdende sammanstdllning skillnaden mellan de béda &r-
tiondena. Under 1920-talet stimulerades inte ekonomin av en vixande
offentlig sektor och den valutapolitiska mélsdttningen framtvingade en
restriktiv penningpolitik medan 1930-talet medférde en expansiv ut-
giftspolitik frdn den offentliga sektorn och en likaledes expansiv penning-
politik. Denna jamforelse, vilken alltsd utfaller s& att 1930-talets politik
visar sig ha varit mer expansiv d4n 1920-talets, bor modifieras med hén-
syn till att investeringsandelen bland de offentliga utgifterna f6ll under
1920-talet, vilket stimulerade sysselsdttningen, medan den steg under
1930-talet vilket minskade sysselsdttningen. Likaledes bér den modifika-
tionen ndmnas att skattepolitikens omliggning mot stérre andel for de
indirekta skatterna under 1930-talet minskade nationalprodukten och
sysselsdttningen. Dessa tvd modifikationer torde nédppeligen forta det
allménna intryck tablén ger.

Krigsaren

Under krigséren intréffade overgdngen till den fulla sysselsdttningens
samhélle, som varit rddande under efterkrigstiden.! Nigra av faktorerna
som medverkat till den 6vergéngen skall hir anges.

Den offentliga sektorns andel av BNP steg kraftigt i samband med
krigsutbrottet ndmligen frdn 21 procent ar 1938 till 33 procent ar 1940
(diagram 13). Under krigséren f6ll utgiftsandelen tillbaka négot, ndmli-
gen till 29 procent 1944 och ar 1946 hade den ungefir tertagit nivin
fr&n mellankrigstidens slut. Investeringsandelen bland de offentliga ut-
gifterna uppvisar en motsatt utveckling (diagram 13). Den {511 frén 19
procent, 1938 till blott 8 procent under krigsdren 1942-1944.2 Den offent-
liga sektorns utgiftsGverskott uppvisar ocksd drastiska fordndringar. Det
Skade frén 0,4 procent av BNP ar 1938 till drygt 9 procent av BNP under

1 Se Silenstam [1969], kap. 5.
2 Vi har som namnts riaknat alla férsvarsutgifter som offentlig konsumtion.
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1940-talets forsta tvd &r. Stora utgiftsoverskott kvarstod under hela
kriget (diagram 14).

De forhallanden, som berdrts hdr, dr naturligtvis typiska drag i en
krigs- eller beredskapsekonomi och tillsammans maéste berérda para-
meterfordndringar ha stimulerat totala efterfrigan och sysselséttningen
mycket starkt. Fordndringen i totala efterfrigan blev s& kraftig att den
inte kunde mé&tas enbart genom ianspraktagande av landets produktions-
kapacitet utan man méste tillgripa regleringar f6r att bereda utrymme
for de kraftigt utokade offentliga aktiviteterna.

Vidare skall hdr ndmnas de finansiella konsekvenserna av den férda
politiken. De stora budgetunderskotten ledde till en kraftig 6kning av
den privata sektorns innehav av statliga skuldférbindelser.! Vi har redan
ndmnt penningutbudet. Andra métt péd likviditetsutvecklingen i privat
sektor ger i stort sett en enhetlig bild — en kraftig 6kning av likviditeten
under krigsdren och dérefter en snabb avtappning under andra hélften
av 1940-talet.?

Den kraftiga 6kningen av statsskulden betydde att allménhetens for-
mogenhet och likviditet 6kade utan att en motsvarande 6kning av pro-
duktionskapaciteten intraffade. Om formogenhetseffekter pd efter-
fradgan ndgonsin dr relevanta bor det vara i situationer liknande den som
skapades under krigsdren i Sverige.

Efterkrigstiden

Offentliga utgifter

Den offentliga sektorns utgiftsandel av BNP startade infér efterkrigs-
tiden frdn ungefar samma nivd som hade uppnétts vid slutet av mellan-
krigstiden — 22 procent av BNP. Utvecklingen dérefter medférde en
starkt stigande tendens. 1954 var andelen 29 procent och 1966 38 procent
(diagram 13).

Investeringsandelen dédremot lg ligre 1946 &n 1938 — 13 procent
respektive 19 procent. Men dven f6r investeringsandelen var tendensen
klart stigande under efterkrigstiden. 1954 14g den pa 17 procent och 1966
pd 18 procent. Forst den senare siffran motsvarar ungefir nivin frén
slutet av 1930-talet.

1 Statsskulden 6kade fran 2,6 miljarder till 11 miljarder — mer &n en fyrdubbling —
mellan 1939 och 1945.

2 Detta galler t. ex. statsskulden 1 privat sektor utanfér bankerna och éven statsskulden
4 privat sektor inklusive riksbankens innehav av statsobligationer. (Detta senare matt
innehéller »basen» fér utelépande méngd riksbankspengar.) Den sistndmnda stor-
heten mer an férdubblades i férhallande till BNP mellan 1938 och 1942, varefter en
snabb minskning pagick intill 1952.
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L&t oss forst se efter hur produktionskapaciteten piverkades av den
forda politiken. Jamfcrelsenormen ar darvid ldget vid borjan av efter-
krigstiden och den fraga vi har att besvara dr: Hur har utékningen av den
offentliga sektorn, ceteris paribus, paverkat sparkvoten? Diskussionen
utgdr frén sambandet (47) pd s. 92.

Produktionskapacitetens tillvixt stiger med en utékning av den offent-
liga sektorn om den del av det marginella skattebeloppet som gér till
konsumtion i hushallssektorn vid en skattesinkning &r stérre dn den
andel av den offentliga sektorns utgifter eller inkomster pd marginalen
som gér till konsumtion.

Skattestrukturen, sparbendgenheten i hushallssektorn samt investe-
ringsandelen! bland offentliga utgifter dr strategiska for resultatet.

Nedan sammanstédlls de uppskattade parametervirdena och vidare
anges det tecken pd derivatan, som erhélls vid angivna vérden pd para-
metrarna. Vi riknar med en sparkvot p& 10 procent i hushédllssektorn.?

oh|og
17 s l-a 1—y dg=dt
1945 0,87 0,57 0,10 0,85 -
1955 0,88 0,63 0,10 0,81 ~0
1965 0,94 0,62 0,10 0,79 +

Som framgéir av tablin ledde en utékning av den offentliga sektorn
till en ldgre sparkvot och ddrmed lédgre tillvixt hos produktionskapaci-
teten vid borjan av efterkrigstiden medan samma politik ledde till storre
sparkvot och snabbare kapacitetstillvixt vid slutet av underscknings-
perioden. Orsaken till denna férindring av effekten dr den skillnad som
foreligger mellan borjan och slutet av efterkrigstiden hos skattefordel-
ningen och investeringsandelen bland de offentliga utgifterna. Vid slutet
av undersckningsperioden drabbade skatteuttaget i betydligt hogre grad
an tidigare hushéllssektorn, samtidigt som investeringsandelen bland de
offentliga utgifterna ocksd var stérre vid slutet av perioden én vid dess
borjan. Detta motverkades i ndgon mén av att andelen direkta skatter i
hushéllssektorn var stérre vid periodens slut, vilket betyder att en ut-
6kning av den offentliga sektorn drabbade hushéllssparandet mer.

1 Vi har tidigare papekat att investeringar i kommunala affarsverk inte ingar bland
investeringsutgifterna medan de ingar i sektorns totalutgifter. En justering for
detta forhallande visar att investeringsandelen bland de offentliga utgifterna hojs
med 2 & 3 procentenheter.

2 Ang. sparkvoten se Lundberg [1969], tab. 30, s. 127. Investeringsandelen har
angetts med ett tillagg om 3 procentenheter till uppgifterna i tabell A:9 i bilaga A.
For ar 1945 har vi anvant 1946 ars viarden i tabell A:9ibilaga A.
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Man skall naturligtvis inte gora for stor affir av problemet med en
positiv eller negativ tillvixteffekt vid en utokning av den offentliga sek-
torn. Siffermaterialet ar alltfor svagt och modellen alltfér osofistikerad
for att detta problem skall kunna f&ngas upp i hela sin vidd. Didremot
forefaller det ganska sdkert att pastd att utokningen av den offentliga
sektorn, som sténdigt fortgdtt under efterkrigstiden, har kunnat ske till
allt lagre kostnad eller till allt stérre vinst ur tillvixtsynpunkt pa grund
av de tvd ovanndmnda faktorerna.

Vidare har vi att bedoma hur efterfrigan i forhéllande till kapaciteten
fordndrades genom utdkningen av den offentliga sektorn. Enligt var
uppléaggning av diskussionen géller det att bedoma hur utgiftsbenédgen-
heten ur nationalinkomsten foréndrats och de parametervirden som vi
kédnner talar for att denna stigit.! Den 6kning av utgiftsbendgenheten
som uppstétt genom den offentliga sektorns expansion har inte helt kom-
penserats genom minskade disponibla inkomster i privat sektor. Den
offentliga sektorns expansion har sdledes, ceteris paribus, medfért ett
stigande efterfrgetryck i den svenska ekonomin under efterkrigstiden.

Slutligen tar vi upp investeringsandelen bland de offentliga utgifterna.
Sparkvoten och produktionskapacitetens tillvixt har hojts genom den
forda politiken sett G6ver hela efterkrigstiden eftersom investeringsan-
delen stigit. Under delperioden 1954-1958, ddremot, f6ll investeringsan-
delen en aning, varfor sparkvoten och dirmed produktionskapacitetens
tillvixt sinktes under denna period.

Budgetbalansen

Som pépekats tidigare uppndddes 1946 ett budgetoverskott i offentlig
sektor. Av diagram 14 framgér det hur dérefter en forsvagning av saldot
fortgick intill 1952. 1954 intréffade &nyo ett budgetdverskott £6ljt av en
ny trendméssig forsvagning intill 1960. Efter 1962 forsvagades saldot
aterigen, men med hénsyn till det stora offentliga sparandet inom ATP-
systemet hade sektorn totalt sett inkomstoverskott under 1960-talet.

Eftersom perioden 1954-1958 ér speciell i andra ekonomisk-politiska
hénseenden, far vi dela upp efterkrigstiden i de tre delperioderna 1946-
1954, 1954-1958 samt 1958-1966 och jimforelsenormen dr som vanligt
parametervirdet vid borjan av respektive period.

For de forsta tvd delperioderna kan vi konstatera att det finansiella
sparandet siénktes och for den sista att det hjdes jamfort med vad som
skulle ha blivit fallet om utgéngsvardena bibeh4llits perioderna igenom.

En sinkning av det finansiella sparandet i offentlig sektor leder till att
sparkvoten minskar och ddrmed utrymmet fo6r privata investeringar.

1 Se diskussionen pé s. 92.
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Antingen Skar offentliga utgifter — av vilka visserligen en del gir till
kapitalbildning — pa bekostnad av privata investeringar eller ocksd dkar
privat konsumtion pd bekostnad av privata investeringar. Storleken av
effekten blir olika i de bdda fallen men resultatet blir alltid en minskning
av produktionskapacitetens tillvixt, nir vi betraktar de privata investe-
ringarna som en residual.

For de bada forsta delperioderna kan vi alltsd konstatera att politiken
bedrevs s3 att sparkvoten och ddrmed produktionskapacitetens tillvixt
sdnktes. For den sista delperioden giller det motsatta omdémet.

Eftersom minskat finansiellt sparande betyder kad utgiftsbendgenhet
har politiken dessutom inneburit en h&jning av efterfrigetrycket under
de tva forsta delperioderna och en sinkning av detsamma under den
sista delperioden.

Skattepolitiken

Foretagssektorns andel av skattebeloppet utgjorde 13 procent under
1940-talet, en nivé som beholls till slutet av 1950-talet. Vid slutet av
1950-talet borjade dock en markant nedgang. Ar 1957 var andelen fort-
farande 12 procent men 1966 hade den fallit till 6 procent.!

Férdelningen inom hushéllssektorn pd direkta och indirekta skatter
utvecklades sd, att de direkta skatterna vixte p4 de indirektas bekostnad
under borjan av 1950-talet t. o. m. 1954, vilket dr de direkta skatternas
andel nddde ett maximum om 64 procent. Andelen var sedan konstant
t. 0. m. 1957. Nedgéngen dérefter sammanhénger dels med konjunktur-
nedgdngen 1958-1959, dels med inférandet av allmin omsédttningsskatt
1960. Under 1960-talet vixte sedan de direkta skatterna &terigen, si att
deras andel utgjorde 62 procent 1965.

Nér hushéllssektorns andel av totala skattebeloppet stiger skapas
storre utrymme for privata investeringar, s& att produktionskapacite-
tens tillvixt stiger. Vidare, stigande andel direkta skatter av hushdlls-
sektorns skattebelopp medfér att sparandet i hushallssektorn i 6kad ut-
stréckning drabbas, varfor utrymmet for privata investeringar minskar,
sd att produktionskapacitetens tillvixt avtar.

Vér slutsats blir darfor att produktionskapacitetens tillvixt hojdes
under delperioden 1958-1965 genom omférdelningen av skatteuttaget
frén foretags- till hushallssektorn. Daremot sdnktes kapacitetstillvixten
under delperioden 1946-1954 genom att de direkta skatterna i hushalls-
sektorn ckade pd de indirektas bekostnad. Under den sista delperioden

1 Se tabell 7, s. 69 samt tabell A:16 i bilaga A.
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déremot, hojdes kapacitetstillvixten genom uppjusteringen av den in-
direkta beskattningen vid 1950-talets slut.

Efterfragetrycket 6kade genom omfordelningen av skattetrycket fran
foretagssektorn till hushdllssektorn efter 1957, ty den 6kning av totala
utgiftsbendgenheten som uppstdr ndr foretagssektorns disponibla in-
komster stiger kompenseras inte av att hushéllssektorns disponibla in-
komster minskar, om bendgenheten att investera ur foretagssektorns
disponiblainkomster, sdsom vihar anledning att formoda, &r storre én ett.
Den stigande andelen direkta skatter i hushéllssektorn t.o.m. 1954
ckade efterfrigetrycket eftersom skatterna dédrigenom i stigande grad
kom att drabba sparandet i hush8llssektorn. Den sista delperioden fran
1958, d& de indirekta skatterna héjdes pd de direktas bekostnad minskade
dédremot efterfragetrycket.

Penningpolitiken

Vi har tidigare sett hur penningutbudet steg i f6rhallande till BNP under
1930-talet och krigsdren. Mot slutet av kriget hade omloppshastigheten
for riksbankspengarna och betalningsmedlen fallit med omkring 50 pro-
cent av toppnivin frdn 1930-talets borjan. Utgangsliget infor efter-
krigstiden karakteriserades alltsd av synnerligen god likviditet och det
fanns utrymme for en betydande uppgédng hos BNP &ven vid oférdndrat
penningutbud.

Antag att penningutbudet hade héallits konstant under forsta efter-
krigstiden. D4 skulle en stegring av omloppshastigheterna till nivén frin
1930-talets borjan ha mdjliggjort ungefir en férdubbling av den nomi-
nella BNP, alltsd en uppgdng till den nivé som uppndddes 1952. Men
d& hade sjilvfallet omloppshastigheternas uppgéng fort med sig rénte-
stegringar, vilket inte ansigs onskvért vid den tiden.

Under forsta efterkrigstiden foll faktiskt kvoten mellan penningutbud
och BNP, s att omloppshastigheten for riksbankspengar steg fran 6,6 ggr
per &r 1944 till 8,3 ggr 1952 och vidare till 14,3 ggr 1966. Omloppshastig-
heten hos betalningsmedlen utanfor affdrsbankerna steg fran 4,8 ggr per
ar 1944 till 5,6 ggr 1952 och 6,7 ggr 1966. I den meningen skulle det kunna
hdvdas att riksbanken bedrev en restriktiv penningpolitik under hela
efterkrigstiden.

Utslaget pé rdntorna blev blygsamt till en bérjan men frin 1950-talets
bérjan steg rdntorna pi stats- och industrilin. Aven detta forhallande
talar for att likviditeten var mycket god omedelbart efter kriget. Det
kunde ske en betydande avtappning av inaktiv kassahdllning innan
rantorna borjade stiga. (Diagram 9.)

1 Se 8. 93, formel (50).
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L&t oss se litet ndrmare pd diagram 10. Av de tre kurvorna i diagram-
met framgdr det att betalningsmedlen utanfor affarsbankerna vixt bdde
i forh&llande till riksbankspengarna och i férhéllande till betalnings-
medlen »brutto» sedan 1932.

Under 1930-talet och krigsiren var affirsbankernas kassahallning be-
tydande medan den hade sjunkit till en obetydlighet i forhillande till
BNP vid mitten av 1960-talet. Detta framgér av de tv4 6versta kurvor-
nas rorelse i forhdllande till varandra i diagram 10. Jamfor vi i stéllet
kurvan 6ver betalningsmedel utanfor affirsbankerna med den 6ver riks-
bankspengarna ser vi hur skillnaden dem emellan trendméssigt vuxit.
Detta pekar pd ett vixande virde hos »kreditmultiplikatorn», som an-
tagligen kan tolkas sd att affirsbankernas tekniska utveckling mojlig-
gjort allt ligre kassahéllning i forhallande till den skapade volymen be-
talningsmedel. Ett ndrmare studium av kurvorna for efterkrigstiden
visar att de forsta trevande regleringspolitiska forsoken 1951 och 1952
knappast satt nigra spdr i affirsbankernas utbud av betalningsmedel,
tvirtom verkar kreditmultiplikatorn — métt sdsom kvoten mellan
betalningsmedel utanfor afférsbankerna och riksbankspengar — ha
stigit mellan 1950 och 1954. Diremot observeras regleringspolitiken
1955-1957. Mellan 1954 och 1958 minskade ndmligen skillnaden mellan
kurvorna over betalningsmedel utanfér affirsbankerna och riksbanks-
pengar och det dr den enda delperiod under hela efterkrigstiden under
vilken den divergerande utvecklingen bryts. Efter 1958 fortsatte kredit-
multiplikatorns virde att stiga, ty d& vixte omloppshastigheten for riks-
bankspengarna, medan den var konstant for betalningsmedlen. Libera-
liseringen pd kreditmarknaden mdjliggjorde da for affirsbankerna att
skapa mer pengar én tidigare vid en given volym riksbankspengar.

Regleringspolitiken 1955-1957 tycks alltsd totalt sett ha Okat kassa-
hallningen i affarsbankssystemet jimfért med vad som skulle ha in-
triffat om de regleringspolitiska &tgérderna inte inforts, s& att kredit-
multiplikatorn minskade under de &ren.!

For diskussionen hér dr det svart att vélja en meningsfull jimforelse-
norm vid bedémningen av penningpolitiken. Vi skulle kunna se pa pen-
ningutbudet till BNP vid efterkrigstidens borjan och ta det virdet som
jamforelsenorm, eftersom kvoterna vixte kontinuerligt innan dess. I

1 Ett studium av tabell 6 pa s. 59 forstarker intrycket av en effektiv regleringspolitik
vid mitten av 1950-talet. Néaringslivets andel av kreditstrémmarna halverades under
perioden 1952-1958 jamfért med férsta delen av efterkrigstiden. Fran 1958 skedde
en kraftig kvantitativ expansion av totala kreditvolymen samtidigt som nérings-
livet antog den relativa storlek pa kreditmarknadens efterfragesida som det hade
haft for 1952. Jfr dven diagram 11, s. 53.
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Diagram 15. Riksbankspengar och betalningsmedel deflaterade med real BN P
1918-1966
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(betalningsmedel utanfér bankerna)

Kalla: Tabell A:11 i bilaga A.

s fall skulle omdSmet bli att det bedrevs en restriktiv penningpolitik
under forsta efterkrigstiden, d& riksbanken tillit kvoterna att falla.
Denna jamforelse kan dock tyckas otillfredsstillande eftersom den &sik-
ten, att riksbanken, snabbare dn vad som faktiskt skedde, borde ha
drivit upp omloppshastigheterna, ligger implicit i en stor del av efter-
krigsdiskussionen om lgrintepolitiken.

For att f4 ytterligare information om efterkrigstidens penningpolitik
skall vi didrfor se pd diagram 15 som visar kvoten mellan penningbe-
greppen och real BNP. Av diagrammet framgér att penningutbudet till
real BNP steg kraftigt under 1930-talet och krigséren.

Under efterkrigstiden som helhet kan det konstateras att kvoten riks-
bankspengar till real BNP varit konstant trendméssigt.

Om vi utgdr frén identiteten MV =PY, ddr M tdnkes std for riks-
bankspengar, och skriver om den som g —py =g, —0y kan vi konstatera
att prisuppgdngen under efterkrigstiden i stort sett »finansierats» genom
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en stigande omloppshastighet hos riksbankspengarna eftersom hdogra
ledet i identiteten ovan varit noll under efterkrigstiden, enligt diagram 15.

Ser vi pd betalningsmedlen utanfor affirsbankerna finner vi att dessa
Skat ungefér i takt med real BNP till 1950 och under perioden 1952-1958.
Under »engéngsinflationeny i samband med Koreakrisen 1950-1952,
didremot, okade betalningsmedlen betydligt snabbare dn real BNP.1 Vi
kan dérfor sidga att prisstegringarna »finansieratsy huvudsakligen genom
en uppgéng av betalningsmedlens omloppshastighet fram till 1958 med
undantag f6r Koreainflationens ér, d& &ven en betydande volymokning
av betalningsmedlen 13g bakom prisstegringen, vilken var exceptionellt
kraftig 1951 och 1952.2

Fran 1958 fordndrades bilden. Riksbankspengarna fortsatte visser-
ligen att ka endast i takt med real BNP, varfor prisuppgdngen dven da
svarat emot en uppgdng av deras omloppshastighet. Som vi sett av dia-
gram 5 var omloppshastigheten konstant £6r betalningsmedlen fran 1958
medan de senare hela tiden har véxt snabbare 4n real BNP enligt dia-
gram 15. Vi skulle dérfér kunna séga att det efter 1958 ritt ett skvanti-
tetsteoretiskty samband mellan prisnivé och penningutbud. Eftersom riks-
bankspengarnas volym endast dndrats i takt med real BNP ligger det
ndra till hands att forklara betalningsmedlens snabbare expansion med
det faktum att kreditmarknaden liberaliserades frin 1958 och att ndgon
upprepning av den hérda regleringspolitiken inte intréffat dérefter. Om
vi utgér frdn kvoten mellan riksbankspengar och real BNP vid valet av
jamforelsenorm forefaller det naturligt att sdga, att riksbanken, vid
handhavandet av penningutbudet, varken bedrivit en restriktiv eller
expansiv politik eftersom utbudet av riksbankspengar endast expan-
derat i takt med real BNP.

Vid jimvikt p4 varumarknad och arbetsmarknad &r ju det en rimlig
politik om mélsdttningen ér prisstabilitet. Man skulle kunna hdvda, med
utgdngspunkt frén ovanstéende, att prisstegringsimpulserna inte emane-
rade frdn penningpolitiken utan fr&n andra omstdndigheter. A andra
sidan kan det naturligtvis hdvdas att nédr det nu foreldg prisstegrings-
impulser borde riksbanken ha drivit ned kvoten mellan penningutbud
och real BNP s att en storre del av penningutbudet hade aktiverats
snabbare 4n vad som skedde. Dirmed skulle prisstegringarna sé smé-

1 1951 intraffade ett kraftigt valutainflode — &ver en miljard kr. Det #ér inte otank-
bart att affdrsbankernas preferenser skiftat fran kassa till f6rmén f6r privata lan i
samband med Koreainflationen pé grund av att férvantningarna om en efterkrigs-
depression dé boérjade te sig mindre sannolika.

2 Se Lindbeck [1968], diagram 1A och 1B.
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ningom ha stott pd allt kraftigare motstdnd genom att omloppshastig-
heten borjat ndrma sig sin 6vre gréns. Oaktat detta véljer vi att kalla
penningpolitiken »neutral» pd den hidr punkten, den varken minskade
eller 6kade utgiftsbendgenheten.

Ovanpd det »neutrala» handhavandet av penningutbudet lagrades
under perioden 1954-1958 regleringspolitiska &tgérder, vilka vi spirat
i vart material. Den politiken medforde availability-effekter, som via
foretagssektorns investeringsbenégenhet sinkte efterfragetrycket, jim-
fért med vad som skulle ha intréffat om de regleringspolitiska Atgér-
derna ej hade vidtagits.

Efter 1958 ar liget ater ett annat. Lagrantepolitiken hade Overgivits
och kreditmarknaden liberaliserades. Utan att 1ata riksbankspengarna
expandera snabbare dn real nationalprodukt steg forsorjningen med
betalningsmedel i snabbare takt &n real nationalprodukt. Under denna
period rddde ett kvantitetsteoretiskt samband; betalningsmedlens om-
loppshastighet var konstant och den prisuppgdng som intrédffade maste
ha svarat mot den snabbare 6kningen av penningutbudet &én Skningen
av real nationalprodukt.

Vért omdome om penningpolitikens verkningar under den sista del-
perioden 1958-1965 ér, att penningpolitiken da, genom kreditmarkna-
dens liberalisering hade availability-effekter, som via foretagssektorns
investeringsbenégenhet Gkade totala utgiftsbendgenheten och dérmed
efterfrigetrycket i ekonomin jamfort med vad som skulle ha blivit fallet
om regleringspolitiken hade fortsatt i samma utstrickning som under
den tidigare delperioden.

Vi avslutar diskussionen hir med ett f6rsok till en kort sammanfatt-
ning av den ekonomiska politikens verkningar under efterkrigstiden.
Under hela efterkrigstiden har den offentliga sektorn expanderat. Till en
borjan medforde detta en minskning av produktionskapacitetens tillvaxt.
Senare dndrades emellertid forhéllandena sé, att den offentliga sektorns
utvidgning medférde en omallokering frdn konsumtion till kapitalbild-
ning s4 att produktionskapacitetens tillvixt stimulerades. Utvidgningen
av den offentliga sektorn har vidare genomgdende okat efterfragetryc-
ket i ekonomin.

Investeringsandelen bland de offentliga utgifterna har stigit under efter-
krigstiden, utom under delperioden 1954-1958, d& den sjonk. Den poli-
tiken hojde kapacitetstillvixten utom under perioden 1954-1958 d&
motsatsen géllde.

Vad budgetbalansen betraffar har vi for bdda delperioderna 1946-1954
och 1954-1958 konstaterat ckningar av utgiftséverskottet jamfort med
periodernas borjan och dven en trendméssig forsvagning av saldot for
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Investe-
Offent- ringsande- Skattefér- Skattefor-
liga sek- len bland  Budget- delningen delningen Penning-
torns ut-  offentliga  balan-  pa sekto- i hushalls- politi-
giftsandel utgifter sen rer sektorn ken

Krigsslutet till omkring 1954

Kapacitets-

tillvaxt - + - 0 - 0
Efterfrage-

tryck + 0 + 0 + 0
Omkring 1954 till omkring 1958
Kapacitets-

tillvaxt 0 - - 0 0 0
Efterfrage-

tryck + 0 + 0 0 -
Omkring 1958 till omkring 1965
Kapacitets-

tillvaxt —+ + + + + 0
Efterfrage-

tryck + 0 - + - +

perioderna tillsammans. Perioden efter 1958, didremot, medférde en
minskning av utgiftsoverskottet. Foljaktligen medférde budgetpolitiken
under de tva forsta delperioderna séinkt kapacitetstillvixt och ckat efter-
frigetryck medan den sista delperioden innebar en omldggning av poli-
tiken sd, att kapacitetstillvixten steg och efterfrigetrycket minskade.
Omlédggningen av skatteférdelningen efter 1957 mot 6kad andel f6r hus-
héllssektorn av totala skatteuttaget skapade 6kat utrymme f6r den pri-
vata sektorns investeringar, sd att kapacitetstillvixten hoéjdes. Vidare
ledde den ndmnda omférdelningen till ett 6kat efterfragetryck.

Okningen av de direkta skatterna i hushillssektorn pa de indirektas
bekostnad till 1957 medforde sinkt kapacitetstillvixt och okat efter-
fragetryck. Darefter brots den stigande tendensen f6r de direkta skatterna
d& de indirekta skatterna justerades upp pé de direktas bekostnad, vilket
okade kapacitetstillvixten och sinkte efterfrigetrycket.

Penningpolitiken, slutligen, verkade atstramande forst under perioden
1954-1958, d& efterfrigetrycket sinktes. Dérefter 6vergick den till att
bli expansiv, s att efterfrigetrycket kade. Diskussionen sammanfattas
i tabldn. De begrinsningar som f6ljer av valet av jimforelsenormer samt
av forutsdttningarna for modellen bor héllas i minnet vid studiet av
tablén.

Under de tv4 forsta delperioderna bedrevs politiken 8, att produktions-
kapacitetens tillvixt bromsades och efterfrigetrycket 6kade. Den andra
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perioden skiljer sig frén den férsta huvudsakligen genom att penning-
politiken under den andra perioden holl tillbaka efterfrigetrycket. Under
den sista delperioden intriffade parameteromliggningar, som stimule-
rade kapacitetstillvixten, samtidigt som en viss omfoérdelning intréffade
mellan penning- och finanspolitiken. Finanspolitiken blev mer restriktiv
dn tidigare medan penningpolitiken blev lattare. Det &r det samlade
intryck man far vid en 6versikt av parameterkonstellationerna.

Béde for mellankrigstiden och efterkrigstiden kan vi silunda konsta-
tera en tendens hos statsmakterna mot tillvinjning: under mellankrigs-
tiden lirde man sig s& sméningom att bedriva en expansiv politik emot
arbetslosheten och under efterkrigstiden har man lirt sig att kombinera
handlingsparametrarna pé ett ur balans- och tillvixtsynpunkt alltmer
positivt sitt.
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BILAGA A

Tabellbilaga

Tabell A:1. In- och utldningsfloden samt investeringskvot 1861)65-1911/15

Lépande priser

Inlaning
Privat-
Riksbanken bankerna Arsmedeltal per Arsmedeltal
femarsperiod av deflaterat med
Period Milj. kr Milj. kr total inldning BNP, %
1861/65 3,2 11,4 2,9 0,4
66/70 -0,3 56,1 11,2 1,3
71/75 -0,1 113,6 22,7 1,9
76/80 14,4 53,9 13,7 1,0
81/85 -6,9 72,0 13,0 0,9
86/90 3,3 33,2 7,3 0,5
91/95 -7,9 75,2 13,5 0,8
96/00 —10,7 344,7 66,8 3,0
1901/05 — 269,9 54,0 2,3
06/10 — 423,4 84,7 2,7
11/15 — 533,4 106,7 2,6

Kdllor: Sveriges Riksbank 1668—1924, band V, statistiska tabeller; Brisman [1934], bilagan;
Statistisk drsbok 1914; Lundberg [1969], tabell A:1 i bilaga A.
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Utlaning

Privat-
Riksbanken bankerna Arsmedeltal per Arsmedeltal Brutto-
femarsperiod av  deflaterat med  investerings-

Milj. kr Milj. kr total utléning BNP, % kvot, %
7,8
7,1
11,3
0,7 0,1 0,0 10,9
10,2 137,4 29,5 2,1 9,7
8,6 33,0 8,3 0,6 9,8
4,4 100,2 20,9 1,3 8,4
40,8 453,6 98,9 4,9 12,4
46,5 422,8 93,9 3,9 12,5
—6,1 630,5 124,9 4,0 11,8
—29,5 443,1 82,7 2,0 11,7
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Tabell A:2. Inldning ¢ riksbanken och privatbankerna samt utelépande sed-
lar 1861/65-1911]15

Stockmedeltal per femérsperiod. Lopande priser

Inlaning, milj. kr

Utelopande sedlar, Totala

Totalt milj. kr sedelstocken
deflaterat deflaterat
Riks- Privat- med BNP Riks- Privat- med BNP

Period banken bankerna % banken bankerna %

1861/65 5,9 29,6 4,4 (30,0 30,4 7,4 1861/66)
66/70 9,0 55,4 7,4 (25,0 36,8 6,9 1867/70)
71/75 8,9 155,2 13,4
76/80 20,7 221,6 18,1 31,0 51,5 6,2
81/85 16,5 289,6 22,1 37,6 51,2 6,4
86/90 20,7 335,9 26,1 43,1 54,3 7,1
91/95 13,0 395,3 25,8 48,9 59,6 6,8
96/00 4,5 597,7 29,9 70,0 75,9 7,3

1901/05 — 925,4 38,6 151,6 17,9 7,1
06/10 — 13524 43,2 200,4 e 6,4
11/15 — 1720,5 42,6 262,6 — 6,5

Killa: Sveriges Riksbank 1668-1924, band V, statistiska tabeller.
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Tabell A:3. Offentlig konsumtion och offentliga bruttoinvesteringar for offentlig
administration samt statsskuldens okning 1861/65—1911/15

Lopande priser

Offentlig konsumtion samt
offentliga brutto-
investeringar for offentlig

administration Statsskuldens 6kning
Arsmedeltal Deflaterat Arsmedeltal Deflaterat
Period milj. kr med BNP, % milj. kr med BNP, 9
1861/65 45 5,6 5,7 0,7
66/70 50 5,7 8,7 1,0
71/75 62 5,1 5,1 0,4
76/80 81 6,0 18,1 1,3
81/85 92 6,7 3,3 0,2
86/90 100 7,3 2,5 0,2
91/95 109 6,9 5,6 0,4
96/00 132 6,6 10,5 0,5
1901/05 174 7,3 8,3 0,4
06/10 226 7,2 31,8 1,0
11/15 286 7,1 62,3 1,5

Killor: Johansson [1967); Betinkande angdende statens och kommunernas skuldsdtt-
ning, 1914.
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Tabell A:4. Den offentliga skuldens 6kning 1858-1911]15
Lépande priser

Stats- Kom- Stats- Kom-
skuld muner- Offent- skuld muner- Offent-
i ut- Stats- nas lig iut- Stats- nas lig
landet skuld  skuld skuld landet skuld skuld skuld
Period Milj. kr Deflaterat med BNP, %
1858 16,8 16,8
59 4,6 4,6
60 18,7 20,1
61/65 21,1 29,5 0,5 0,7
66/70 31,4 43,5 0,7 1,0
71/75 12,5 25,3 0,3 0,4
76/80 84,4 90,3 1,3 1,3
81/85 27,9 16,7 43,5 60,2 0,4 0,2 0,6 0,9
86/90 6,0 124 24,9 37,3 0,1 0,2 0,4 0,5
91/95 13,0 28,0 37,3 65,3 0,2 0,4 0,5 0,8
96/00 40,4 52,4 53,5 105,9 0,4 0,5 0,5 1,1
1901/05 44,4 41,6 132,9 174,5 0,4 0,4 1,1 1,5
06/10 159,5 159,5 214,6 374,1 1,0 1,0 1,4 2,4
11/15 110,3 311,5 111,0 4225 0,5 1,5 0,5 2,1

Kdllor: Betinkande angdende statens och kommumnernas skuldsdtining, 1914;
Statistisk drsbok 1921; Kommumnernas finanser 1918-1921; Riksgdldskontorets
drsbok 1920.
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Tabell A:5. Statsutgifterna under mellankrigstiden

Milj. kr. Lépande priser

Verkliga Verkliga
utgifter inkomster
respektive Utgifter respektive
drift- for kapital- Total- driftin-
Period utgifter® 6kning utgifter komster?
1918 907 184 1090 818
19 664 145 809 862
20 722 126 848 835
21 891 117 1008 759
22 779 70 849 652
(1/1-30/6) 23 337 37 374 273
1923/24 620 53 673 673
24/25 614 61 675 654
25/26 626 47 673 654
26/27 683 43 726 673
27/28 654 34 688 707
28/29 701 22 723 732
29/30 702 25 727 778
30/31 734 27 761 783
31/32 766 56 822 736
32/33 801 42 843 741
33/34 772 128 900 783
34/35 814 246 1060 903
35/36 891 126 1016 995
36/37 957 116 1073 1150
37/38 1092 115 1207 1239
38/39 1 349 188 1537 1 442
39/40 2514 299 2813 1 849
% Se not 2, s. 43, 5. 44 och not 2, s. 48.
Kdllor: Riksrikenskapsverkets drsbok; Budgetredovisningarna.
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Tabell A :6. Statsutgifterna under efterkrigstiden
Milj. kr. Lépande priser

Kon- Trans- Investe- Total- Drift-
Period sumtion fereringar  ringar utgifter inkomster

1945/46 1138 1472 798 3408 3528
46/47 982 1588 922 3 492 3 606
47/48 1253 2152 908 4313 4 438
48/49 1324 2 624 1129 5077 4 954
49/50 1382 2 858 1196 5434 4 839
50/51 1585 2901 1414 5900 5 820
51/52 1936 3216 1 883 7035 7 607
52/53 2183 3727 2 520 8 430 7 808
53/54 2 230 3975 2738 8 943 8 5356
54/55 2 302 4 264 2 687 9 253 8 907
55/56 2 512 4723 2 875 10110 10 072
56/57 2 651 5219 3 026 10 896 10 691
57/68 2919 6241 3 266 12 426 12 019
58/59 3122 7037 3 677 13 836 12 605
59/60 3 406 7 521 3984 14 911 13 657
60/61 3871 8 232 3874 15 977 16 641
61/62 4128 8 780 4169 17 077 18 007
62/63 4766 10 002 4 697 19 465 19 869
63/64 5331 10 719 5129 21179 20 927
64/65 6168 12 604 5 520 24 292 24 257
65/66 7108 14 597 5926 27 631 28 015
66/67 7 985 16 908 6 149 31 042 30 441

Kallor: Riksrikenskapsverkets arsbok; Riksrevisionsverkets drsbok; Budgetredovis-
ningarna.
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Tabell A:7. Vissa av riksbankens transaktioner under efterkrigstiden
Milj. kr. Lépande priser

Foréndr. i summan Kop (+) och for-

av sedelm. och séljn. (—) av skatt- Nettoandr. 1
afférsb. girobehalln, kammarvéxlar, obl. RB:s valuta-
Period hos riksbanken o. 6vriga virdepapper behéllning
1945 +167 - B8 + 273
1946 +143 + 411 - 873
1947 +118 +1 202 ~1185
1948 +408 + 570 - 118
1949 +155 — 133 + 603
1950 +142 + 260 - 36
1951 + 802 + 622 +1225
1952 +486 + 419 - 4
1953 —140 — 455 + 317
1954 +222 -+ 481 - 147
1955 +506 + 1756 - 45
1956 + 97 + 367 + 18
1957 +137 + 660 - 88
1958 +247 — 505 + 85
1959 +183 + 348 - 214
1960 +302 +1112 + 269
1961 +325 - 303 +1013
1962 +472 —-1019 + 473
1963 + 549 + 354 ~ 225
1964 +469 - 330 +1038
1965 +383 + 414 + 15
1966 +532 + 943 + 291

Kallor: SOU 1961: 42, s. 353; Statistisk drsbok, 1963-1965; Riksbankens drsbok 1965.
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Tabell A:8. Totalbudgetens kassamdssiga utfall under efterkrigstiden
Milj. kr. Lopande priser

Overskott (+)

Overskott ( +)

Period underskott ( —) Period underskott ( —)
1945/46 — 141 1956/57 - 930
1946/47 - 210 1957/58 —1305
1947/48 + 93 1958/59 -1710
1948/49 — 159 1959/60 —1718
1949/50 — 427 1960/61 + 420
1950/51 - 196 1961/62 + 596
1951/52 + 808 1962/63 + 339
1952/53 — 609 1963/64 - 75
1953/64 -1078 1964/65 - 29
1954/55 -1089 1965/66 — 334
1955/56 — 647 1966/67 —1568

Kallor: SOU 1961: 42; Statistisk drsbok.
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Tabell A:9. Offentliga sektorns utgifter 1918-1966

Lépande priser

Investeringar
Offentliga  Investe- Offentliga utgifter deflaterade med
utgifter ringar deflaterade med offentliga
Ar milj. kr milj. kr BNP, % utgifter, %
1918 1657 271 17,7 16,4
20 1716 249 13,6 14,5
22 1582 210 21,6 13,3
24 1395 208 17,6 14,9
26 1435 188 16,1 13,1
28 1464 181 15,8 12,4
30 1583 226 15,9 14,3
32 1724 252 20,6 14,6
34 1941 438 21,3 22,6
36 2 024 343 19,1 16,9
38 2 547 492 20,8 19,3
40 4 870 561 32,9 11,5
42 5 557 441 31,2 7,9
44 5 840 497 28,9 8,5
46 5447 704 22,4 12,9
48 7700 1075 26,3 14,0
50 8 904 1173 26,4 13,2
52 12 700 2 216 29,3 17,4
54 14 426 2431 29,3 16,9
56 17 223 2 809 30,2 16,3
58 20 756 3376 32,4 16,3
60 23 528 4374 31,7 18,6
62 29 110 5327 33,2 18,3
64 37432 6 998 35,56 18,7
66 47 522 8 680 37,8 18,3

Kallor: Ho6k [1962]; Budgetredovisningarna; Kommunernas finanser.
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Tabell A:10. Utgiftsoverskott ( —) och -underskott (+) ¢ offentlig sektor
gentemot privat sektor 191 9-1966
Lopande priser

Utgifts-
overskott (—),
Staten ~ Kommuner Totalt -underskott ( +)
deflaterat med
Ar Milj. kr BNP, %
1919 + 53 - 35 + 18 +0,2
20 - 183 - 15 - 28 -0,2
21 — 249 - 16 — 265 -2,8
22 - 197 + b5 — 142 -1,9
(23 - 101 - 5 — 106 —1,4)
24 - 11 - 53 - 64 -0,
25 - 20 - 53 - 73 -0,8
26 - 3 - 27 - 63 -0,7
27 - 17+ 7 - 10 -0,1
28 + 14 - 6 + 8 +0,1
29 + 30 + 2 + 32 +0,3
30 + 37 + 2 + 39 +0,4
31 - 32 - 38 - 70 -0,8
32 - 94 - 6l ~ 155 -1,9
33 - 110 + 0 - 110 -1,3
34 - 137 4+ 36 — 101 -1,1
35 - 8 + 10 - 179 -0,8
36 + 28 - 6 + 222 +0,2
37 + 585 - 17 + 38 +0,3
38 - 32 - 19 - 51 -0,4
39 - 530 - 41 - 571 -4,3
40 -1313 - 33 —1 346 -9,1
41 —1655 + 44 —-1611 -9,8
42 -1589 + 106 —1 483 -8,3
43 —1462 + 81 —1381 -7,2
44 ~1298 + 126 -1172 -5,8

Kallor: Tabell A: 5 och A: 6 i bilaga A; Kommunernas finanser.
Statistiska Meddelanden V 1968:13, SCB.

134



Offentliga forsak-

ringsinrédttningar
Utgifts-
Utgifts- under-
6éverskott (—) skott (+)
Staten =~ Kommuner Totalt -underskott (+) deflaterat
deflaterat med med BNP
Ar Milj. kr BNP, % Milj. kr %

45 - 657 + 85 — 472 -2,2

46 + 117 - 47 + 170 +0,3

(47 + 120 — 144 - 24 -0,1)

48 + 1 - 17 - 176 -0,6

49 - 359 + 225 — 134 -0,4

50 - 339 + 31 — 308 -0,9

51 + 196 — 417 - 221 -0,56

52 - 75 - 632 - 707 -1,6

53 - 515 + 190 - 325 -0,7

54 - 377 + 639 + 262 +0,6

55 - 192 - 189 - 381 -0,7

56 - 122 - 352 - 474 -0,8

57 - 306 — 53 - 359 -0,6

58 — 819 — 316 —-1135 -1,8

59 —-1243 — 193 —1436 -2,1 + 66 +0,1

60 - 296 - 82 - 377 -0,5 + 558 +0,8

61 + 797 - 457 + 340 +0,4 + 800 +1,0

62 + 667 — 691 - 24 +0,0 +1534 +1,7

63 + 76 — 868 - 792 -0,8 +2160 +2,3

64 — 144 1300 —1444 -1,4 +2732 +2,6

65 + 176 —1459 —1284 -1,2 +3284 +2,8

66 - 217 - 874 —-1091 -0,9 +3972 +3,2
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Tabell A:11. Riksbankspengar och betalningsmedel 1918-1966, milj, kr

Betalningsmedel utan-
Riksbankspengar Betalningsmedel for affarsbankerna

(utelopande (RB-pengar + (sedelomloppet utan-
sedlar + RB- checkriékningar fér affarsbankerna

Ar giromedel) o.d.) +checkriékning o. d.)
1918 782 1949

20 959 2115

22 848 1647

24 730 1236

26 636 1085

28 687 1158

30 725 1 208

32 771 1264 988

34 1091 1637 1102

36 1258 1 486 1448

38 1794 2 833 1923

40 2 052 3338 2 623

42 2701 4 425 3 353

44 3131 5236 4 223

46 3 635 6153 4 945

48 3 696 6479 5478

50 3912 6 889 6 026

52 4 989 8 653 7 595

54 4 936 8 804 8 293

56 5516 9158 8 555

58 51736 9528 9079

60 6 100 11 160 10 727

62 ’ 6 766 12 835 12 381

64 7 692 15 156 14 716

66 8 517 17 513 17 053

Killa: Riksbankens drsbok.
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Riksbankspengar
deflaterade med

Betalningsmedel
deflaterade med

Betalningsmedel utanfsr affirs-

bankerna deflaterade med

BNP

Real BNP

BNP Real BNP BNP Real BNP

0,08 0,19 0,21 0,48

0,08 0,20 0,17 0,45

0,12 0,22 0,23 0,42

0,09 0,16 0,16 0,27

0,07 0,12 0,12 0,21

0,07 0,13 0,12 0,21

0,07 0,12 0,12 0,20

0,09 0,14 0,15 0,23 0,12 0,18
0,12 0,18 0,18 0,27 0,12 0,18
0,12 0,19 0,19 0,29 0,14 0,21
0,15 0,24 0,23 0,38 0,16 0,26
0,14 0,26 0,23 0,43 0,18 0,34
0,15 0,35 0,25 0,58 0,19 0,44
0,15 0,36 0,26 0,61 0,21 0,49
0,15 0,35 0,25 0,59 0,20 0,48
0,13 0,32 0,22 0,56 0,19 0,47
0,12 0,30 0,20 0,563 0,18 0,46
0,12 0,37 0,20 0,65 0,18 0,57
0,10 0,33 0,18 0,59 0,17 0,56
0,10 0,35 0,16 0,59 0,15 0,55
0,09 0,35 0,15 0,58 0,14 0,56
0,08 0,34 0,15 0,63 0,15 0,60
0,08 0,35 0,15 0,66 0,14 0,63
0,07 0,35 0,15 0,69 0,14 0,67
0,07 0,37 0,15 0,75 0,15 0,73

10 — 694462 V. Bergstrom
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Tabell A:12. Kapitalefterfragan for inhemska dndamdl pd den svenska mark-
naden 1924-1929

Milj. kr. Lopande priser

Ovriga inteckningslan Emission
Inteck- av

Affirs- nings- Spar- Forsik-

bankernas lén till banker rings- Obliga-

utléning  jordbruket och post- bolag och Kommun- tioner Ak-

inkl. redis- i spar- spar- pensions- lan tier
Ar kontering bankerna banker styrelsen
1924 —133 + 18 + 72 + 25 + 26 - 5 +125
1925 —203 + 20 + 83 + 27 + 34 + 26 +117
1926 — 64 + 16 + 91 + 33 + 59 + 42 4155
1927 —187 + 24 + 91 + 35 + 40 + 75 +104
1928 +107 + 17 + 61 + 52 + 48 + 85 4182
1929 + 85 + 20 +109 + 54 + 38 - 54 4171
Summa —395% +115 +507 +226 +245 +169 +854

% 146 milj. hdrav &ér avskrivningar av nédlidande lan fran krisaren.
Kalla: Kock [1961], del I, tab. 9.
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Tabell A:13. Okning respektive minskning av obligationsskulden med fordel-
ning pd olika grupper av ldntagare 1924-1929
Milj. kr. Lopande priser

Hypoteks-
institut Industri
Hypoteks- och inteck- Kom- och trafik-

Ar Staten banken ningsbolag muner bolag Summa
1924 - 4 +18 + 33 — 11 —41 - 5
1925 - 6 - 2 + 46 + 10 —22 + 26
1926 - 6 +12 + 51 - 19 + 4 + 42
1927 +50 - 4 + 30 - 34 +33 + 75
1928 0 +21 + 54 — 42 +52 + 85
1929 - 57 +22 + 51 — 49 —21 - b4
Summa, —23 +67 +265 —145 + 5 +169

Kdlla: Kock [1961], del I, tab. 10.
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Tabell A:14. Kapitalefterfragan for inhemska dndamdl pd den svenska mark-

naden 1930-1939

Milj. kr. Lépande priser

Affirs- Darav Ovriga inteck-

banks- ningslan

utlé- Inteck-

ning Spar- nings-  Ovriga Post-

inkl. Dérav  banker- lan in- spar-

redis- inteck- nas till teck- bank Forsdk-

konte-  nings- utla- jord- nings- Kommun- o. post- rings-
Ar ring lan ning bruk lan lan giro bolag
1930 +213 + 14
1931 + 60 + 17
1932 — 94 + 21+ 27 + 9 + 32 410 +25 + 22
1933 —145 + 8 + 40 + 13+ 25 +14 -19 + 38
1934 + 65 + 69  + 46 + 14+ 21 +13 —34 + 82
1935 + 48 + 50  +114 + 13 + 62 412 -17 +113
1936 +138 +112 + 96 + 14 + 78 - 6 + 1 + 68
1937 +163 +101  +126 + 6 +114 0 - 4 +124
1938 + 245 +270 4145 + 18  +106 + 1 +17 +131
1939 +619 +301  +148 + 12 +145 - 3 +12 + 93
Summa +1 312 +932 +742 +130  +582 441 -19 +671

Killa: Kock [1961], del I, tab. 9 och 26.
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Lan Hypo- Stads- Bostads-

fran teks- hypo- kredit-
jord- ban- teks- kas- Emission av
bruks- Kom- kens kassans sans
kas- mun- utla- utlé- utlé- Obliga-
sor lan ning ning ning tioner Aktier
+ 77 +113
+ 56 - 7
+ 4 + 33 +12 + 58 +25 +202 + 124
+ 7 + 26 + 17 + 55 +14 +137 + 93
+ 7 + 65 + 1 -+ 60 + 8 + 87 + 117
+ 24 + 39 +14 + 65 +14 + 79 + 128
+ 16 + 28 + 6 + 35 + 8 + 29 + 154
+ 15 + 28 + 8 + 31 + 8 - 42 + 156
+ 18 + 63 + 6 + 40 +10 — 96 + 123
+ 13 + 81 +34 + 39 +12 + 35 + 136
+104 +496 +88 +383 +99 + 537 +1031
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Tabell A:15. Okning respektive minskning av obligationsskulden med fordel-
ning pd olika grupper av lintagare 1930-1939
Milj. kr. Lépande priser

Hypoteks-
kassor och Industri
Hypoteks- intecknings- Kom- och trafik-

Ar Staten banken bolag muner bolag Summa
1930 -~ 16 + 6 +110 - 45 + 58 +113
1931 + 31 + 13 + 70 - 34 — 87 - 7
1932 +104 + 19 + 87 + 14 - 22 +202
1933 +124 + b + 85 - 13 - 64 +137
1934 + 85 -9 +113 - 65 - 37 + 87
1935 — 38 + 15 +143 — 53 + 12 + 79
1936 + b + 9 + 26 + 20 - 31 + 29
1937 —104 + 15 -1 0 + 48 — 42
1938 + 21 - 8 + 29 + 7 — 145 — 96
1939 —106 + 39 + 76 + 39 - 13 + 35
Summa +106 +104 +1738 —130 —281 +537

Kalla: Kock [1961], del T, tab. 10 och 25.
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Tabell A:16. Skattefordelningen 1923-1966

Milj. kr. Lépande priser

Skattebelopp till

Foretagssektorns

Hushallssektorns

Ar offentlig sektor direkta skatter direkta skatter
1923 770 90 380
24 820 90 410
25 830 90 410
26 870 90 440
27 900 90 450
28 930 100 460
29 960 100 480
30 1050 110 550
31 1070 110 570
32 1060 100 560
33 1120 90 610
34 1160 80 610
35 1220 90 590
36 1320 110 640
37 1470 130 720
38 1650 170 790
39 1870 200 880
40 2190 280 1060
41 2 520 390 1210
42 2 840 410 1310
43 3 240 420 1510
44 3620 470 1740
45 3 860 510 1920
46 4470 540 2 060
47 4 870 610 2390
48 5 860 690 2 980
49 6 530 760 3510
50 6 440 830 3130
51 8 260 1060 4 460
52 10 300 1710 5460
53 10 570 1300 5870
54 11 410 1 450 6 360
55 13 000 1 550 7260
56 14 400 1870 7890
57 15 740 1900 8 850
58 16 820 1930 9 300
59 17 580 1670 9930
60 20 100 1 540 11 210
61 22 820 1700 12 920
62 25 500 1830 14120
63 27 870 1700 15700
64 31100 1 840 17 840
65 36 550 2 310 21 320
66 41 630 2 300 24 390

Kallor: 1923-1929: SOU 1936: 18.

1930-1949: Statistiska meddelanden V 1967: 8, SCB.
1950-1966: Riksrevisionsverkets drsbicker.

Bentzel [1953].
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Tabell A:17. Obligationsrdintor 1923-1966

Statslan Industrilan Statslan Industrilan
Ar % % Ar % %
1923 4,86 1945 3,04 3,056
24 4,90 46 3,01 2,98
25 4,83 5,38 47 3,02 3,10
26 4,68 5,25 48 3,08 3,33
27 4,58 5,09 49 3,02 3,02
28 4,59 5,07 50 3,11 3,10
29 4,56 5,06 51 3,29 3,40
30 4,18 4,95 52 3,28 3,62
31 4,22 5,03 53 3,27 3,72
32 4,32 5,33 54 3,24 3,70
33 4,02 4,75 55 3,70 4,63
34 3,47 3,62 56 3,75 4,70
35 3,19 3,67 57 4,33 5,13
36 3,12 3,40 58 4,34 5,12
37 3,04 3,19 59 4,33 5,15
38 2,34 2,91 60 4,61 5,79
39 2,46 3,42 61 4,61 5,89
40 3,91 5,76 62 4,44 5,67
41 3,39 4,29 63 4,50 5,67
42 3,23 3,68 64 4,86 6,15
43 3,27 3,60 65 5,08 6,66
44 3,28 3,56 66 5,87 7,39

Kallor: 1923-1958: Kock [1961], del I och II.
1959-1966: Skandinaviska Bankens Kvartalsskrift 1965: 2 och 1968: 4.
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Tabell A:18. Riksbankens diskontosatser 1919-1966

Fr.o.m.

% Fr.o.m. %
1919 1/1 7 1932 19/2 54
25/4 6% 3/3 5
13/6 6 17/5 43
1920 19/3 7 3/6 4
9/4 7 1/9 3%
17/9 7% 1933 1/6 30
1921 217/4 7 1/12 24
6/5 63 1939 15/12 3°
6/7 6 1940 17/5 33
19/10 5% 1941 29/5 3
1922 10/3 5 1945 9/2 23
1/7 43 1950 1/12 3
1923 9/11 5% 1953 20/11 2
1925 24/7 5 1955 19/4 33
9/10 43 1956 23/11 4
1927 22/4 4 1957 11/7 5
1928 2/1 33P 1958 3/5 43
1/5 4° 1960 15/1 5
24/8 41 1962 6/4 4}
1929 27/9 5% 1962 8/6 4
13/12 5 1963 18/1 33
1930 1/1 44 14/6 4
7/3 4 1964 31/1 4}
3/4 33 6/11 5
1931 6/2 3 1965 9/4 5%
31/7 4 1966 10/6 6
21/9 5
25/9 6
28/9 8
8/10 7
19/10 6

¢ Returdiskontot p& % % borttogs.
b % % returdiskonto.

Killa: Riksbankens drsbocker.
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Tabell A:19. Bytesbalansens saldo 1919-1966
Milj. kr. Lépande priser.

Ar Milj. kr Ar Milj. kr

1919 — 605 1946 ~ 106

00 726 47 —1448
48 — 398

21 - b 49 + o492

22 + 118

23 - 12 50 + 171

24 - 4 51 + 933

o5 - 52 + 178
53 + 332

26 + 144 51 T lee

27 + 241

28 + 76 55 — 414

29 + 268 56 —- 127

30 + 104 517 - %
58 — 280

31 -8 59 ~ 34

32 + 96

33 + 169 60 - 593

34 + 280 61 + 67

T

36 + 121 61 " 1o

37 + 185

38 + T3 65 —~1511

39 - 269 66 1277

40 - 302

41 + 239

42 + 253

43 + 193

44 ~ 171

45 +1293

Killor: Statistiska Meddelanden V 1965: 7 SCB; Riksbankens drsbok 1968.
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