Vinstens varde | Sverige och
varlden

Ar det bara en summa pengar som behovs
for att framgdngsrikt bedriva industriell
verksamhet i internationell konkurrens? |
sa fall faller forklaringen om att den nar-
mast unika ekonomiska utvecklingen i Sve-
rige under hundra ar beror pd kompetens
hos foretagaren--entreprendren

Gunnar Eliasson, docent, Industriens Ut-
redningsinstitut tar i sin artikel till diskus-
sion upp vardet av att foretag gér med
vinst. Den viktigaste uppgiften for foretags-
ledningar ar namligen att pa basta satt for-
ranta de resurser som de har till sitt forfo-
gande for att dstadkomma ett okat varde pa
foretaget.



Svaren pi tva frigor har blivit centrala for forstielsen av svensk framtida eko.
nomisk tillvaxt och valfard. Dessa frigor ar for det forsia: 1 vilken utstrick.
ning bestams avkastningskraven i Sverige internationellt? Och fér det andrg:
Vad betyder kapitalavkastningen i industrin for tillvaxten?

Om svaren ar, | hog grad respektive mycket kan vi konstatera att den
ekonomiska politik som forts i Sverige sedan 60-talets slut pa olika sitt kom-
mit 1 konflikt med ambitionerna om framtida ekonomisk tillvixt. Dessa frigor
har darfor vant foremal for stor uppmarksamhet i IUI's nyligen publicerade
langudsbedomning.

Med dessa frigor kastar vi oss huvudstupa in i en diskussion som sysselsatt
ckonomer 1 over ett arhundrade. Kring frigan, vad bestimmer rantan har
manga larda volymer sknvits, och minga trott sig ha et svar. §3 langt stracker
sig inte ambitionerna med denna uppsats, snarare vill vi varna fér ovanan att
rakna for mycket och fundera for litet, nar man presenterar tabeller och dia-
gram oOver rantabiliteten 1 foretag, 1 industrin och i variden.

Finns en svensk kreditmarknad?

Kreditmarknadens uppgift ar att slussa finansiella resurser till olika investe-
ringsandamal. Marknaden for linga krediter for finansiering av linglivade in-
vestenngar kallas normalt kapitalmarknaden, men avgransningen ar ganska
oklar. Ar vi intresserade av hur resurser slussas till olika anvandningar i sam-
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resurserna. Inte minst har en kreditmarknad som central
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’ star en biick pa den svenska kreditmarknaden, den som syns i
stausuken (banker riksbanken osyy, ;

och lar sig narmare hur den fungerar,
naturhgt satt frigorna »Ar detta verkligen en marknad?

ippstar pa «

Vem sitter priset, rintan? Praktiskt taget alla officiella kreditinstitut ar i
olika hog grad inreglerade i ett centralt kontrollsystem. Under linga tider har
lingfristiga krediter pi kapitalmarknaden mot marknadens motstind tvingats
bort frin de mest rantabla investeringsobjekten. Ligrantepolitiken pa 50-
talet och bostadspolitiken till slutet pa 60-1alet utgor exempel pi detta. Under
senare 4r har statliga subventioner i stor skala gjort det mojligt for foretag att
mvestera och dven dverleva pi ett satt som aldrig tidigare skett § vart land. Va-
lutalagstftningen isolerar oss dessutom frin omvirldens likviditetsstorningar
— dtminstone finns den tron.

Vi kan ta varje industriland for sig och finner i olika hog grad samma bild.

I minga lander {t ex Finland och Norge) existerar atminstone i statistik och
ekonomisk mening knappast nigot som fértjanar namnet kreditmarknad.

Om det ar ndgonting som kravs for att sprida information om var de l6n-
samma investeringsobjekten finns eller {(kanske viktigare) tvinga bort resurser-
na fran omojliga investeringsprojekt och tvinga fram en gemensam lonsamhets-
standard, sa ar det en fungerande kreditmarknad. Tar vi varje land for sig -
med USA som mojligt undantag — finner vi inte manga tydliga spar av sidana
marknader. Hur kan vi di tala om en gemensam internationell rintelikare?

Den internationella marknaden

Marknadsmekanismermna och etableringen av priser kan inte forbjudas. Majli-
gen kan marknadema storas med regleringar, kontroller och forbud. Om ban-
ken inte fir betala de inlaningsrantor som marknaden kriver kommer nya
wgrar eller svarta marknader elier kreditformer att etableras utanfor det offi-
ciella och statistiskt registrerade kreditsystemet. Sa har skett 1 snabb takt un-
der hela 60- och 70-talet. Man skulle { © m kunna saga att innovationstakten i
kreditsystemet har varit mycket hog.

Detta ar en naturlig konsekvens av regleringarna. Vad som stimulerat denna
tendens yiterligare ar tillvaxten sedan 50-talets slut av ett mycket fritt och av
institutionella skrankor och regleringar vhammat internationellt kreditsystem.
Incitamenten och mojligheterna for krediterna att ga marknadsrnissiga vagar

om an omvagar — har varit stora. Man skulle kunna saga att ovanpa de reg-
lerade, icke marknadsmassiga, nationella finanssystemen i framfor allt Europa,
har lagrats ctt synnerligen effektivt internationellt kreditsystem, som via
varldshandelns tillvaxt och finansiering (och under senare dr i hog grad via
oljeimportens finansiering) brutit sonder ambitioner att fora en nationellt
egen penningpolitik. Framfor alht galler detta mojligheten att halla en egen
ranteniva vasentligt under den internationella rantan och att utan inflation
tvinga mmvesteringsresurserna mot andamal som inte kan betala marknadsran-
tor.

Har vt [att en internatoenell rantenivd, som styr de ofika landernas ranteni-



rskilt for lander med betydande internationell skuldsigy. = ;
ning, dit Sverige klart kommer att ho.ra pa 80""_']“' Darmed i lkm‘h“ Landef oK hkffande e
god bit pa vag mot ett intemationaliserat kﬁ)_xtahvgastmngskrw. Att de Fragan ar vad detia mba for ekonomin i ovrigt, dvs vad betyder rintan,
wenska och de internationella rantematten foljts 4t val sedan 60-talets borjan lonsamheten och avkastningskraven for den ekonomiska tillvaxten? Vi har
tyckt oss kunna konstatera en okande marknadstillpassning av de olika lander-
nas rantebildningar under efterkrigstiden. Denna utveckling miste i nagon
form aterspegla sig i foretagens investeringkalkyler. Hur stora blir nu effekter-
na pé investeringar och tillvaxt? Det skall erkinnas att forskningen pa denna
punkt inte givit nagra klara besked om hur I6nsamhet och tillvaxt hanger ihop.
Vi hoppas si smaningom fa mer handgriplig klarhet i dessa fragor fran ett par
forskningsprojekt som planeras inom UL Innan vi darfor ger oss in i ett om-

\ O 3 R standligt resonemang vill Jag dock markera problemets vikt ytterligare med en

vaer? Det verkar sd, sa

illustreras av figur 1.

Figur 1. Ndgra svenska och utlidndska rintesatser 1950-1978

> nominellt { hanvisning till figur 2 och 4, som visar investeringskvoterna och vinstmargina-
s ] lerna i ndgra industrilander.
Eura'$ (Dep) ! Om vi studerar debatten (i varje land fér sig) under de senaste 10 4 15 aren i

USA, Vasttyskland, England eller Sverige si har temat varit detsamma, namli-
;’ gen den fallande lonsamheten — och det bor tillaggas att i varje land har det

varit vanligt att industrins representanter velat markera hur den egna in-

dustrins lonsamhet utvecklats ofordelakugt i forhillande till den i omvarlden,
Euro'$ Relt medan ofta fackfdreningsrﬁrelse!.x forringat I6nsamhetens betydelse over hu-
(Dep) vud taget for ckonomisk utveckling. _
iy ‘ Sa langt existerande material visar har utvecklingen varit gemensam i alla
mdustrilander. Anda till de senaste aren (roljekrisens) hade faktiskt Sverige
och Finland? en i forhillande till omvarlden nigorlunda positiv utveckling.
-8 For Sveniges vidkommande vandes detta i sin motsats efter 1974, Hur lang-
varig aterstallningsprocessen blir och hur stora krav som stalls pa strukturell
anpassning hos industrin {eller varfor inte hela ekonomin, inklusive den of-
Jentlga sektorn) vet vi inte mycket om, tyvarr. Inget industriland kan i dag
annat an vissa enstaka ar gora ansprak pa att ha haft en, jam{6rt med om-
U varlden, extremt ogynnsam lonsamhetsutveckling. Den poang vi vill framfora
7 75 78 i denna artikel ar att starka marknadskralter med tiden tvingar samman kapi-
talavkastningen bland industrilandema, dven om anpassningen for vissa sekto-
rer ibland kan vara mycket lingvang, men att tillvaxtresultatet och inflationen

nationella rantesatser under efterkrigstiden, dels kan bl olika mellan linderna, beroende pa vilken ekonomisk politik man for.
flation Det internationella problemet ar snarast den overlag sjunkande kapitalavkast-
E ‘ posit. 3 months prime) rintan jJamfors med den for ningen 1 industrn, t ex som den dskadliggors 1 figur 3.
Cresp iN). Den nominella Eurodollarrintan har
SA. Detar inte helt ulliredsstallande art jamfora
t inga 1N Darfor har aven den mer stabila sin:

i ?
s 0 years loans to Eiiropean Compini uN Har kapitalavkastningen verklhigen sjunkit:

1 itemationell obligationsmarknad vard Hur sakerstalld ar den sjunkande trenden, och vad betyder den i sa fall? Det
skall i sammanhanget namnas att denna fraga under senare ar varit foremal for

etalierat 1 IUTs nya lingndsbedomping ? Bland de linder vi studerat. Sc vidare sid 171 ff, Industrikonjunkturen, Hosten 1976.
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en intensiv akademisk diskussion i USA och England. Nagra mycket vél re-
nommerade ekonomer med klart uttalad konservativ virderings inriktning

har ifrigasatt existensen av den nedatgiende trenden. Daremot har man mar-
kerat att nagonting exceptionellt intraffat under senare ir. Det kan dock inte
betraktas som forvinande — resonerar man — att en kraftig och langvarig men
forhoppningsfullt tillfallig 16nsamhetssankning intraffat under de senaste 5
aren, med tanke pi de extrema forandringar i varldsekonomin som agt rum.
Underforsttt i resonemanget dr, att lonsamheten pa sikt for beslutsfattarna —
risktagarna — finansiarerna efter aila skattehansyn kommer att anpassa sig ef-
ter ndgon form av internationell standard.

Det allvarliga ar, att anpassningen ofta sker via en neddragning av investe-
ringar och den reala tillvixten, samt att inflation i kombination med icke {&r-
utsedda bieffekter av skatte-, fordelnings- och subventionspotitik kan ha for-
starkt just denna negativa utveckling.®

I den kanslosamma svenska fordelningsdebatten har det blivit populart att
mixtra med ofika rantabilitetsmitt, dar syftet mer varit att driva en tes an att
forsta. Och det ar mycket tacksamt. Med olika definitioner pd kapitalet, olika
avsknivningsmetoder eller satt att korngera vinsten for inflation, framfér allt
lagervinster, kan man dstadkomma snart sagt vilka kurvor som helst. Sarskilt
galler detta om man pa lampligt sact valjer att utesluta eller innesluta extrem-
aren 1950/51 (Koreakonjunkturen) och 1973/74 (oljekrisen). Kapitalriantan,
beraknad pa annat satt an den nominella rantan, som den bestims pa kredit-
marknaden, kommer alltid att vara ett diskutabelt matt. Det ligger i sakens
natur. Rantabiliteten dr en kvot mellan kapitalets avkastning (vinsten) och
dess virde, och de tva storheterna beror aver tiden av varandra. (Tag bara som
exempel brandférsakringsvarden, som tidigare varit mycket populara som
mitt pi produktionskapitalet. Hoglonsamma anlaggningar miste rimligtvis fa
en tendens att bli hogre forsikrade an forlustanlaggningar.) Personligen ar jag
mycket tveksam till det meningsfulla i att gora berdkningar pa traditionelit
satt over lonsamheten cller soliditeten fran bade ria och korrigerade balans-
rakningsdata av just detta skal. I operationella sammanhang dar alla parter
ar erfarenhetsmassigt val fortrogna med kalkylmetoden kan naturligtvis aven
teoretiskt tveksamma mati vara informativa. Realavkastningen i svensk indu-
stri, hur den an definieras, kommer dock alltid att vara ett flyktigt begrepp,
som undandrar sig de flestas forstielse. Trots detta Hter vi figur 3 visa en ho-
geligen djarv berakning av ett slag jag nyss kritiserat, som dessutom stoder den
internationcila tesen om »the falling rate of profitss.

Iparmed for man ctt resonemang som redan 1976 havdades i Industrikonjunkturen
{Hosten, s 171 ff).
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Kalla: 1U1's lingtidsbedomning 1979, kapitel 7. -
Fiauren visar en statistiskt nigot djiry jimfrelse mellan re: i ; A g ; b
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Den svenska lansamhetsutvecklingen har varit relativt fordela 1 i R 3 3 L. o Tty

direfter fallit keaftigt fimfort med USA och England.

5
Vinstmarginalen — ett battre matt 5
Jag foredrar det betydligt grovre, men mer lattd £ , :I‘-.
tet, som jag funnit att amerikanska foretag i hog . ’ m:]
terna vinst- och kostnadskontroll, Man shipper dar s .-"rl';—
ringen. Vinstmarginalen mater inte exakt vad man ar ute R, s / s
nagorlunds vad den star for. Min erfarenhet frin intervju ahealilhh e v e ) ! '—-}_.-‘_‘I

kanska 1oretag var, att nar det gillde operationellt sa vikt
och kostnads-kontrollen var det viktigast att anvinda grov
som detinte kunde fuskas med.* Det gar ocksa latt att visa
len (dnfisoverskottet s procent ay foradlingsvarde eller of
_\

*Buness Economa Planning, Industriforbundets forlag och John Wiley




Figur 4 visar \onsamhetens utveckling i svensk industri 195078 samt enfigt referensialiey
i ULs “Nud'b““ . llm “u 1965. ( lé‘pnndc Pl‘hﬂl’) ﬂcd m'-. Q‘

Figuren illustrerar bur investeringskvoten {1 terstipning
folyer "“’““?“";f';'a;::,-.::m enligt en enkel formel brytas ned i forindringar i pro.
duktpriset, lonekostnaden och atbetsproduktiviteten. Styckarbetskostnadens (unit labor

1) forandring, som utgor skillnaden metlan lﬁnekmlmdtl.a och arbe
o derar pd ling sikt att folja produkiprisets utveckling. Den nediigl.

SR P
:::::dr::::‘r:ummimku antyder att styckarbetskostnaden tenderat att viixa nigat

in foridlingsvirdeprisct. '
,n‘:ﬁff:;? sikt kan man urskilja en tendens ull aty produkm, férindras fore T,
kar kraltigt i uppsvingsfasen. Om vinsterna gir upp myc.

sderna, varfor vinstmarginalen & 8t .
:f‘l cnabbt kan rekyleffekten bli mycket haftig och leda till en lingvarigt lig vinstmarginal,

som 1 ex efter Korcakonjunkturen 1950 -51 oc.h tﬂ‘z«r aljehi?m. Det bbr pApekas att dey
¢j varit mojligt aut helt rensa vinstmdtten fr&n ull!illfga lagervinster. Det ir mojligt att fore.
tagen mitt under de namnda mﬂalum’penm_icma (ndr detta pfnb%mm sOm mest mark
rat) ¢ heller i val lyckades skilja ut voperating groﬁa- frln kapitalvinster i lagerkontog
ach att detta bidrog ull den Overoplimism som formodligen forklarar en betydande delay

den elterfoljande kostnadsexplosionen.

Dylika inflationsfordopp har simulerats pa 1ULs (6rrupbusm_de makromodell. Ett ge.
nomgdende resultat ar att felstallda forvantningar medior iingvarig stagnation om infla-
tionsvigen ar hiftig. Det finns darfor anledning att varna for risken {6r starkt negativa folj-

der av ctt fomyat inflationsuppsving . : ! 2
Den reala avkastningen pd totalt arbetande kapital i svensk industri (R) jamfors med

vinstmarginalen. Som synes ar parallelliteten t utvec klingen anmarkningsvard, utom | tider
v stark inflation. Vinstmarginalen utgor alltsd en relativt god proxy for den reals lonsam-
hetens utvec kling under icke extrema mflationsdr och ar bide ett mer ﬁll‘lkmﬁﬂuﬁ

t mer tilforligdigt matt

For varie land for sig illustrerar dock figur 2 relativt klart vad vi ville kom-
mia fram tll. Namligen att en nedatriktad trend i vinstmarginalerna sa sma-
nimgom falis av en neditriktad trend 1 investeringskvoten. Detta syns annu

s vi tttar pa varje industribransch for sig.® Vi kan alitsa konstate-
att vinstmarginalerna antingen sjunkit och paverkat tillvaxten negativit, el-
er ocksa (vid en alternatv kalkyimetod) hallits uppe med hjalp av en anpass-
ng nedat | tllvaxten. Om investeringarna blivit mycket effektivare eller tagit
skt osynliga former (t ex okande investeringar i FoU, mark
aktiveras 1 balansrakningen), kan dessa neddtriktade
rende rhigen mnebara en oforandrad kapitalavkastning. Om inte, si ba-
ren sadan unveckling inte gott for den framtida tillvaxten om forrantningen

} I t sammanhanget. Det ar 1 \iﬁdigl h()g g!'dd detta
skussionen om svensk ekonomisk framtid handlar om. Hur
‘ komma tll stind om de inte forrantar sig pa ett tillfreds-
Detta problem kommer vi inte att forsta forran vi forstatt hur

chonomiska utvecklingen

1 idsbedomning 1979, kap 7 och 10,

L
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Varfor maste kapitalet forrénta sig?

Ar det overhuvud taget nodvandigt att bekymra sig om industrins lénsamhet?
Racker det inte med — som foreslagits av minga statliga utredningar — att vi
ordnar fram penningar si att foretagen kan finansiera investeringarna? Finansie-
ringen kan val staten ordna, om inte annat s via sedelpressarna.

Lat mig saga tvd nagot kansliga saker hir. For det forsta hér man ibland att
statsmakten maste gora nagot it lénsamheten i industrin. Vem ansvarar for
den uppgiften? Det maste naturligtvis vara foretagsledningama. Om den cko-
nomiska miljon lagstiftningsvagen, skattemassigt eller pa annat satt gor en tll-
fredsstallande {Srrantning sviruppndelig bor man vanta sig att val fungerande
kreditmarknader i kombination med god foretagsledning sorterar bort de in-
vesteringsprojekt som inte klarar kalkylerna.

A andra sidan kan man knappast tinka sig nigot for foretagsledningama
mer nedsattande an att standigt {3 hora att vart framtida tillvaxtproblem i allt
vasentligt ar ett finansicringsproblem eller ett sparande—bristproblem. Det ar
med nod och nappe den vildiga kapitalmarknadsutredningen efter 10 irs idogt
arbete undgick att lamna detta intryck efter sig. Ar det inte mer in en dusor
pengar som behovs for att med framging bedriva industriell verksamhet i in-
ternationell konkurrens si har vi med ett raskt grepp eliminerat foretagaren—
entreprendrens kompetens som forklaring till den narmast unika ekonomiska
utveckling som Sverige haft under mer dn 1060 ar.

Naturligtvis ar detta synsatt alldeles galet. Foretagsledningens fornamsta
uppgift har alltid varit att forranta de resurser man har till sitt forfogande pa
basta mojliga satt, dvs si ait foretagets varde vaxer.

Detta har erfarenhetsmassigt visat sig fungera bast nar kompetiens, besluts-
fattande och finansiellt risktagande kombinerats. For denna kombinerade in-
sats ar forrantning av satsade medel ersatining. Att bortse fran kompetensens
betydelse | sammanhanget ar att blunda for storre delen av forklanngen till
framging. Historien, och sirskilt de senaste dren, visar dock hur vanligt det ar
att lyckas diligt med foretagaruppgifien, dven nar stora privata [ormogenheter
satsats. Kreditmarknademas fornamsta uppgift har alltid ansetts vara att hjal-
pa tll att se till att de foretagare som inte ar kompetenta i detta avseende inte
far resurser. Det ar denna fdrmdga 1 medeltal under minst 100 ar som svenskt
ckonomiskt valstind i dag bygger pi, och det ar pa denna punkt som vasent-
liga forandringar kan ha intraffat under de allra senaste iren.

Lonsamhet ar ingenting annat an en {orméga att med god marginal (over-
skott) producera och forsalja just vad marknaden ar villig att betala bra for.
"4 exportmarknaderna blir detta samma sak som att kunna tjana in sd mycket
valuta som mojligt for att betala var import. Det ar dock inte alls alltid sa att
de hoglonsamma féretagen ar de mest produktiva féretagen, som vi mater det.
Produktiviteten ar blott ett element i [énsamhetsmittet. En jamforelse mellan
»matchade» engelska och svenska foretag som utforts vid Cambridge universite-



5 g Att de svenska foretagen overlag var myckey
teti _Llns’m:?, v:.‘:[: z:g:lska foretagen tenderade att vara mer ,m
duktiva, :;' att en effektiv engelsk kreditmarknad inte tillatit de for '“‘!t
= v”:ic: 2v marknadsmassiga krediter att tappa la“_““‘h“? Di har
beroen e it il stind. Med en relativt sett mindre val fungerande pro
nn}S". onsapparat och goda avkastningsmojligheter u!d.ﬂféf f"diﬂ'b'in i il
:i\:urm uppnds, t ex i hogskatteckonomier med hog inflation. e

Felinvesteringar?

gtvis §d att om statsmakterna i okande utstrickning erbj &
veckla kommersiellt omojliga fabrikati ﬁlb’mm
W sysselsattningsskal, eller for att investera 1 regioner som annars inte skall
varit overvagda si finner ibland f.orctagshlcdnfngen dﬂ intressant att winyujy
cubventionerna och anpassa sig till de dircktiv som darmed foljer. Detta behs.
ver inte alls strida mot marknadsckopomms pfquer, Staten har betalt o
f4 investeringen forlagd (ill Tomei i stallet for St?ckhdm. och si

1ska folket ar villigt att betala skatt for sidana dndamdl finns inga prin

Det ar naturli
ventioner for attnte av

sver
piclla invandningar. . ‘
| bagge exemplen galler dock, att om anlaggningarna blir kvar eller kon

4l stind. kommer de formodligen att producera varden cfter alla kostnader
om med vart satt att mita produktionsresultatet, ar lagre an normalt. Detar
kapitalets formiga att skapa nya \ardenf som crs.aucr dc.t forslitna kapitalet
och nigot extra daraver som kan finansiera nya mvestenngar, som ug&w
Jdets forrantming. Det ar pa detta satt forrantning och tillvixt beror av varan-
11 och det ar med denna forrantning som entreprenoren far betalt for sin

kompetens och sitt risktagande, om han lyckas.
\'ad hander nu om entreprenoren—kapitalagaren inte far betalt for utovan:
v sin kompetens (t ex pa grund av extrem beskattning), eller om signales
cktoner fran kanslihus och kummunalbyggnadcr far honom att rikta s
swoner at annat hall an effektyv industriell verksamhet?
D s manga satt pa vilka investeringsresurserna kan styras (avsiktligt ek

Il snvandningar, som sanker ekonomins tllvaxttakt, Skattema
d inflation ar tva bovar 1 resursformedlingssystemet, vars be
derskatta, om man ar angelagen om den ckonomisks
kan hamna i fel foretag, i fel sektorer eller vid fel

systemet | kombination med personfiga inkomst

ning av vinstmedel 1 de foretag dir vinsterna upp:
nuama mellan foretag ar stabila over tiden,d
ditid ar en god indikation pi en kompetent

het, spelar detta kanske inte sa stor roll N 8

Det visar sig till exempel i de berikningar som utforts i [UI's lingtidsbe-
domning att medan rdvaruindustriernas andel av industrins totala resursfor-
brukning {arbetskraft och kapital) legat oforiandrad sedan 50-talet sa har deras
andel av producerade varden (produktionsvolymen och vinsten) sjunkit. Over
en sa ling period som hela efterkrigstiden blir det motiverat att tala om felin-
vesteringar i ganska stor skala.

Inflation och skatter

Annu mer bekymmersam blir situationen om vi ser till hela ekonomin, och de
privata spararnas ersattning for att satsa sina sparmedel i industrin. Detta gal-
ler fram{Gr allt hushdllen, men dven den del av industrins sparande som till
aventyrs tar vagen over alla skattetrosklar och marknaden samt naturligtvis in-
ternationellt sparande. Aven enkla kalkyler visar hur svenska skatter i kombi-
nation med de senaste drens inflation gjort investeringar i industriaktier eller
banksparande allt mindre attraktivt jamfort med linglivade kapitalobjekt
{framfor allt fastigheter) som minst {6ljer inflationstakten i varde.

Vi har tyvarr ingen statistisk kontroll 6ver den resursfel/fordelningseffekt i
samhallet som yppar sig i form av sjunkande investeringskvoter i industrin och
ett vaxande antal fritidsbostader over den svenska landsbygden, som stir
tomma stora delar av dret. De totala effekterna pa den ekonomiska tillvaxten
kan knappast vara sma i det linga loppet, men skatter och inflation i kombina-
tion ger anda klara signaler for individen vart satsningarna skall styras.

Konsolideringsperiod

Inflationen har aven andra styreffekter av icke onskat slag. Varje foretag—be-
slutsfattare tittar pa sina egna priser. Inflationsvigor av den typ som skoljt
over varldsekonomin under Koreakonjunkturen i borjan av 50-talet och under
oljekrisen har som val dokumenterad foljdeffekt att alla enskilda prisrelationer
kommer 1 olag i forhillande till varandra, och att det tar mycket ling tid innan
de langsiktigt normala prisrelationerna &terstallts. Under den perioden (5 kan-
ske 10 dr) uppstar forvirnng. Felaktiga beslut fattas. Overdrivna forestillning-
ar om den framtida inflationen leder till Ioneoverdrifter. Investeringarna ham-
nar i fel branscher, darfor att priserna ger fel signaler nar de tolkas med gamla
tumregler. Misstagen korrigeras sa smaningom med allman forsiktighet och av-
vakitan, sarskilt nar det galler langsiktiga finansiella dtaganden och stora in-
vesteringsheslut. | den foretagsbaserade makromedell som byggts upp mom
IUT har vi vid upprepade simuleningsexperiment kunnat pavisa hur siorningar
av detia slag lett ull sinkt ckonomisk tillvaxt under linga perioder.

Det ar ganska klart att den period av ekonomisk cordning som alla industri-
lander genomgitt under senare &r passar val tll denna besknvning. Erfarenhe-
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