Kapitalbildning och vilstindsutveckling

Vid Industriférbundets rsmote den 21 april 1953 holl ‘divarande direk-
toren for Industriens Utredningsinstitut, fil. lic. Jonas Nordenson, foredrag
om »Kapitalbildning och vilstindsutveckling». Sedan ordféranden, direk-
tor Carl A. Jacobsson, tackat f6r f6redraget — »som innehdllit s manga
klara sanningar och idéer och som vi inom niringslivet haft sidan gliddje
och nytta av att I8 hora» — vidtog diskussion med anféranden av direkto-
ren dr Erunst Wehtje, Malmo, och direktoren Swerre Sohiman, Bofors.

Foredraget och diskussionsinldggen atergivas har nedan.

Fil. lic. Jonas Nordenson, Stockholm:

De senaste artiondenas utveckling mot
bkat inflytande frin det allminnas sida
pa det ekonomiska livet har i huvudsak
f6ljt tre vigar. Den forsta har inneburit
en okad offentlig andel i nationalproduk-
tionen antingen genom en okning av de
produktionsuppgifter, som traditionellt
4vilat det offentliga, t. ex. f6r socialvar-
den och forsvaret, eller genom att stat
och kommun tringt in pa de sektorer av
samhallsekonomien, som tidigare hand-
hafts av det privata initiativet. Bostads-
byggandet i kommunal regi utgor val hir-
vid det mest aktuella exemplet. Vidare
har de offentliga myndigheterna, utéver
finansiering av den stigande offentliga
konsumtionen, anvint beskattningsinstru-
mentet f6r att efter socialpolitiska grun-
der kontant overfora allt storre belopp

fran vissa samhallsgrupper till andra:

Folkpensioner och barnbidrag viger har-
vid tyngst. Den tredje vigen, slutligen,
som betritts dr att samhéllsmakterna ge-
-nom detaljregleringar och fysiska kon-
troller skaffat sig ett starkt okat infly-
tande over' det privata niringslivet.
Pa alla dessa tre vdgar har samhalls-
makterna erhdllit ett langtgdende infly-
tande .6ver de beslut som avgdr hur stor

del av samhillets 16pande resurser, som
inriktas p& framtida Dbehovstillfredsstal-
lelse, alltsd pd besluten om kapitalbild-
ning. Kapitalbildningens centrala roll i
det ekonomiska skeendet ger en sirskild
betydelse at den omfattning och de for-
mer, det offentliga inflytandet hir tar
sig. Det bor till en bérjan slas fast, att
det allminna har sivil en ritt som en
skyldighet att intressera sig for kapital-

bildningen. Ritt si till vida som det
framf6r allt 4r i investeringsverksamhe-
ten som dagens ekonomiska atgdrder bi-
drager till att utforma morgondagens
samhalle, ekonomiskt och socialt. Skyl-
dighet darfor att det allmdnna genom sin
lagstiftning, beskattningspolitik och det
satt pa vilket det centrala penningvasen-
det handhaves alltid paverkar kapital-
bildningen i samhallet. Sarskilt det sista
fortjanar att betonas. Staten dr aldrig
neutral i forhallande till den ekonomiska
utvecklingen och darfér ej heller i {or-
héllande till kapitalbildningen, I samma
méin som den allminna sektorn i sam-
hallsekonomien i olika avseenden utstric-
kes, kommer det statliga inflytandet att
vaga allt tyngre. Det ir mot denna bak-
grund naturligt att investeringspolitiken,
dess mal och medel, alltmer kommit 1
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forgrunden i den ekonomiska debatten.
Eftersom den aktuella diskussionen i stor
utstrackning tar sin utgingspunkt i er-
farenheterna frin efterkrigsirens ekono-
‘miska utveckling, kan det vara motiverat
att kasta en blick tillbaka p4 denna pefiod
for att 14 en bild av hur investeringsverk-
samheten utformats under inflytande av
den ekonomiska politik som {orts.

Det dr sannolikt att tiden efter andra
varldskriget i var ekonomiska historia
kommer att framstd sisom en period av
stark ekonomisk expansion. Den totala
produktioneri har sannolikt okat kraftiga-
re ar frdn &r 4n under nigon tidigare
period av industrialismen. Denna gynn-
samma produktionsutveckling har byggt
pa en mycket hog sysselsittningsniva och
pi en omfattande kapitalbildning. Under
perioden 1946—52 har -investeringarna.
raknade brutto, d. v. s. innefattande sa-
val nyinvesteringar som ersittningsinves-
teringar, men ej underhall och reparatio-
ner, uppgatt till ndgot sddant som 40 mil-
jarder kr.. Mycket tyder pa att den andel
av resurserna, berdknad till ca 20 %, som
dgnats kapitalbildning, varit hogre &n
under forkrigstiden. Aven internationellt
sett d4r denna siffra hog. Bakom dessa
abstrakta siffror doljer sig en ganska
marklig omvandling och utveckling av
det svenska naringslivet och det svenska
samhillet. En genomgripande férnyelse
och utbyggnad av vir produktionsappa-
rat har 4gt rum. De till ca 10 miljarder
uppgdende inom den
egentliga industrien under denna period
har mojliggjort en okning av sysselsitt-
ningen med ca 10 % samtidigt som den
kapitalmangd, med vilken varje arbetare
samarbetar, hogst avsevart okats. En
okad kapitalintensitet i produktionen &r
an mer karakteristisk f6r jordbruket, dar
sysselsdttningen kraftigt minskat samti-

investeringarna

digt som icke ovasentliga investeringar
gjorts 1 maskiner och byggnader. Investe-
ringarna 1 samhallsbyggande &terspeglar
bl a. den betydande omflyttning av be-
folkningen {rin landsbygd till tatorter
som pagick under kriget och {ortsatte
under efterkrigstiden. Genom kapital-
bildningen har slutligen {drutsdttningar
skapats {0r en betydande 6kning av sévil
den privata som den offentliga konsum-
tionen. o

Men 14t oss atergd till nagra siffror.
Av de totala investeringarna foll ca 43 %
pa den privata sektorn, 33 % pa den of-
fentliga, varav 12 pd den kommunala,
och slutligen 24 % p& bostadsomradet,
som ur vissa synpunkter kan betraktas
som en sarskild sektor. Om man gor en
jimforelse med investeringsinriktningen
under aren nirmast fére andra virldskri-
get, fraintrader 1 forsta hand bostadsbyg-
gandets minskade andel av investerings-
verksamheten. Savil den privata sektorn
som den egentliga offentliga sektorn har
okat sina andelar, varvid dock den offent-
liga tringt fram starkast. Hairvidlag
sonderfaller dock den betraktade perioden
1046—752 i tvd delar, en forsta, under
vilken framfor allt de privata investering-
arnas andel 6kat, och en senare, dir dessa
tringts tillbaka till forman for en, expan-
sion av den offentliga sektorn.

En annan sida av investeringsutveck-
lingen har varit att byggnads- och an-
laggningsverksamheten utgjort en mindre
andel av investeringarna i forhillande till
forkrigstiden. Detta utgdr i och for sig
knappast nigot nytt inslag i utvecklingen.
Atminstone sedan seklets borjan synes
byggnads- och anliggningsverksamheten
successivt ha minskat 1 betydelse i for-
hdllande till maskininvesteringarna, en
naturlig utveckling i ett samhalle som un-
dergdr en fortgdende industrialisering.
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Men den relativa nedgangen i byggnads-
verksamheten har uppmarksammats dar-
for att byggnadsonskemélen samtidigt va-
rit utomordentligt stora. Till en del har
detta sammanhingt med att byggnads-
och anlaggningsverksamheten' pd manga
omraden lag pd en mycket 1&g niva under
kriget. Betydande byggnadshehov hade
darfor ackumulerats vid krigsslutet.
Den bild av investeringsinriktningen
som har givits skulle sannolikt modifie-
ras, om man blott betraktade nyinveste-
ringarna. Statistiska svarigheter géf det
emellertid praktiskt taget omojligt att
séirski)lja dessa fran ersattningsinveste-
ringarna. Men det forefaller mig sanno-
likt, att, om en berdkning enbart av ny-
investeringarna kunde goras,
for byggnadsverksamheten och parallellt
darmed ocksd {0r investeringarna inom
den offentliga sektorn och f6r bostads-
byggandet skulle bli gynnsammare. Ty
det ar antagligt att av bruttoinvestering-
arna i maskiner och apparater, som ju
vager siarskilt tungt inom den .privata
sektorn, en storre del utgdr ersdttnings-

siffrorna

investeringar dn vad fallet 4r med brutto-
investeringarna i byggnader och anligg-
ningar, som ju helt dominerar den offent-
liga investeringsverksamheten.

Den omfattning och férdelning som in-
vesteringsverksamheten fatt under efter-
krigsdren, har endast skisserad i grova
drag, skall ses mot bakgrunden av de
forhallanden, under vilka den kom till
staind. Nyss berdrde jag den intensiva
kapitalbildningen som ett positivt drag 1
utvecklingen, men det finns en annan,
negativ sida. Kapitalbildningen har bi-
dragit till en tidvis allvarlig brist pd sam-
hallsekonomisk balans och atfoljts av en
kortinuerlig och kraftig penningvirde-
forsamring. Den har som sitt finansiella
underlag icke haft ett frivilligt sparande

utan en kreditexpansion, som lett till en
process med "hoga vinster {or foretagen,
stigande nominella inkomster f6r de en-
skilda och GKade skatteintakter for - stat
och kommun. Denna utveckling har lam-
nat i arv efter sig en utbredd inflations-
mentalitet, som kan bli en besvarlig ham-
sko pd kapitalbildningen {6r méinga ar
framat. Forsvagningen av var interna-
tionella konkurrenskraft, som just under
det senaste aret framtritt och som ar ett
resultat av den genom inflationen” hogt
uppdrivna pris- och kostnadsnivan, har
kommit Gverkonjunkturens ogynnsamma
samhallsekonomiska verkningar att fram-
std 1 klar dager. :

For kapitalbildningen har inflationsut-
vecklingen medfort en slags kvalitets-
sénknihg, ty urvalet av investeringar har
blivit i vissa avseenden snedvridet. A ena
sidan har ménga investeringar, vars 10n-
samhet helt vilat pa den fortsatta pen-
ningvardeforsimringen, kommit till stdnd.
A den andra har ménga projekt mist
uppskjutas, som aven-under stabila for-
hallanden skulle haft hog réntabilitet och
goda finansieringsmojligheter. - Hartill
har ‘starkt bidragit, att strdvandena att
begrinsa investeringarna under en stor
del av perioden ndstan uteslutande base-
rats pd byggnadsregleringen, d. v. s. pd
en detaljkontroll av en viss del av real-
kapitalbildningen. Denna reglering har,
som nu senast framhdllits av 1949 ars in-
vesteringskommitté, handhafts efter skif-
tande och oftast mycket oklara principer.
Det kan 6ver huvud taget knappast hiv-
das, att kapitalbildningens inriktning och
omfattning under efterkrigstiden varit
resultatet av- en klart genomtinkt och
konsekvent fullfoljd investeringspolitik.
Men detta har icke berott pa att det sak-
nats investeringspolitiken
utan pa att diskussionen om- den startade

intresse for
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frin utgingspunkter som illa ankn&t till
den utveckling som “sedan foljde.

I den ekonomiska debatten under de
sista krigsdren och de forsta efterkrigs-
aren var det investeringspolitikens bety-
delse for strivaridena att uppratthilla full
sysselsittning, som narmast tilldrog sig
uppmarksamhet. Det ricker hir med att
hianvisa till de diskussioner, som fordes
inom kommissionen f6r ekonomisk efter-
krigsplanering. De investéringspolitiska
rekommendationer som gjordes av denna
hinforde sig framst till dtgirder, syftan-
de att stimulera kapitalbildningen till en
nivd, som skulle kravas for att uppratt-
hdlla full sysselsittning. Vi vet att ut-
vecklingen icke kom att stilla oss infor
ndgra arbetsloshetsproblem,
kan inte undga intrycket av att de tanke-
gangar, som var forhdrskande vid efter-
krigsplaneringen, linge kom att satta spar
i den ekonomiska politiken. An storre
betydelse hade mahinda de mal som upp-

men man

stalldes for ett sirskilt men viktigt inves-:

teringsomfade, namligen bostadsbyggan-
det. Aven riktlinjerna for bostadspoliti-
ken faststalldes. huvudsakligen med ut-
gangspunkt frdn foga realistiska antagan-
den om konjunkturutvecklingen. Det be-
hover val i dag icke ndrmare utvecklas,
vilket inflytande dessa bostadspolitiska
mal haft f6r den ekonomiska politikens
och sirskilt penningpolitikens utformning
efter kriget.

Man torde ha ratt till omdomet att det
under storre delen av efterkrigsperioden
saknats efter konjunkturforhallandena av-
passade mal for realkapitalbildningen och
att man nojt sig med nodlosningar for
den del av den ekonomiska politiken som
syftat att paverka-dess omfattning och
inriktning. '

Ett forsta forsok att 13 en allmin over-

blick 6ver investeringsproblemen gjordes

1 samband med upprattandet av en inves-
teringsbudget {6r byggnadsregleringen ar
1947. Men det var val forst i 1950 ars
langtidsutrednings betinkande, som in-
vesteringsproblemen stalldes i centrum
och onskvirdheten av en malsittning for
investeringspolitiken framhavdes. I detta
sammanhang vill jag betona, att kravet
péd att den ekonomiska politiken skall ba-
seras pa vissa mal for kapitalbildningen
inte i och {or sig innebdr ett forordande
av ndgon slags planhushallning. Efter-
som den ekonomiska politiken inte blott
paverkar balansen 41 samhillsekonomien
utan ocksd det sitt, pi vilket resurserna
fordelar sig pd olika' dndamal, sd bor den
klargéra sina mal i bada dessa avseen-
den. Den éarliga nationalbudgeten och
langtidsprogrammen kan, ritt anvinda,
vara limpliga instrument hariér. De ger
ju en overblick av tendenserna i samhalls-
ekonomien och skapar ett underlag for att
bedéma, hur olika alternativ f6r den eko-
nomiska politiken kan vintas pdverka re-
sursernas inriktning och den ekonomiska
balansen. ,

For att atergd till langtidsutredningen
ansdg den sig kunna konstatera, att ut-
vecklingen tekniskt, ekonomiskt och so-
cialt slagit in-pa vagar, som for atskilliga
ar framat kan vintas ge upphov till star-
ka ansprdk pa realkapitalbildning. Enligt
utredningens uppfattning hade vidare de
forsta  efterkrigsirens  investeringsut-
veckling givit upphov till vissa dispropor-
tioner i utbyggnaden av produktionsap-
paraten, som borde utjamnas under den
kommande femarsperioden, for att en fast
grund skulle kunna liggas for en fortsatt
stabil och progressiv utveckling. Med ut-
gangspunkt frdn denna diagnos kom
langtidsutredningen till slutsatsen att in-
vesteringsverksamheten under perioden
1951—55 borde uppratthallas :.pd en hog
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nivd och om mojligt okas utover den
nivd som uppndddes 1950. Byggnads-
verksamhetens relativa andel borde hojas
for att mojliggéra en expansion av bo-
stadsbyggandet och vissa offentliga in-
vesteringar. Investeringarna i jordbruk
och industri skulle f0r de narniaste &ren
bibehdllas oforindrade pd 1950 &rs niva.

Det kan knappast vara min uppgift att
hir kritiskt granska detta investerings-
program, eftersom jag sjalv varit med
om att ligga fram det. Men det ar ej
heller min avsikt att utveckla ett forsvar
for det. Léangtidsutredningens resone-
mang kan dock tas till utgdngspunkt for
en diskussion av de synpunkter, som kan
anliggas pid mailen for investeringspoliti-
ken. Till en borjan vill jag papeka, att
langtidsutredningen utformade -sina re-
kommendationer med blicken riktad pa
de speciella utvecklingsproblem som den
forvantade skulle uppstd under den kon-
kreta tidsperioden 1951—55. I den dis-
kussion, som utredningen stimulerat till,
har jag fast mig vid en ganska utbredd
benagenhet att en gang for alla soka sld

fast vilken kapitalbildning -som erfordrds .

for en fortsatt vélstandsstegring i den
takt vi vant oss vid. Man synes mig dér-
vid bortse frin i hur hég grad kapital-
bildningsbehoven vixlar kvantitativt och
kvalitativt {frin en period till en annan.
LAt mig konkretisera denna tes med ett
exempel, Om man jamior en period un-
der vilken en befolkningsdkning dger rum
med en period med oforandrad befolk-
ning, inser man snart att i det forra fallet
maste redan for att uppratthalla vilstan-
det per invénare de drliga nettotillskotten
till arbetsmarknaden forses med nytt pro-
duktionskapital. Vid en befolkningsok-
ning maste ocksd konsumtionskapital av
typen bostader skapas for befolkningstill-
skotten, om inte levnadsstandarden skall

sankas. Likartade sédrskilda kapitalbild-
ningsbehov uppkommer, om betydande
befolkningsb{rerﬂyttningar mellan  na-
ringsgrenarna, t. ex. fran jordbruk till
stadsnéringar, dger rum. Det framgar ju
hirav, att redan uppritthallandet av en
oforandrad standard kan kriva ganska
olika omfattning och inriktning av kapi-
talbildningen under olika perioder, och i
lika hog grad galler detta f6r att uppnd
ett stabilt framatskridande.

En sirskild anledning till forandringar
1 fordelningen av investeringarna pa olika
omréaden ir att utbyggnaden av produk-
tionsapparaten ofta ‘ej fortskrider paral-
lellt over alla delar av samhallsekono-
mien. En sdrskilt snabb utveckling ‘inom
ett omride under en period kan di aktua-
lisera investeringar inom andra omraden
under en kommande period. Ett aktuellt
exempel kan tas i det fall, da investerings-

 verksamheten 1 varuproduktion varit sdr-

skilt livlig under en period. Forr eller se-
nare leder -den succéssivt okade varu-
strommen till ansprik pd kompletterande
investeringar inom t. ex. transportvisen-
det och distributionsvasendet, for att icke
flaskhalsar skall uppkomma. ‘
Det sist anforda exemplet antyder, att
det kan vara vilseledande att en gang for
alla sitta etiketten produktiva pd vissa
typer av investeringar eller investerirgs-
omraden och improduktiva pd andra.
Med denna klassificering vill man ju ange
en slags sjdlvklar angeligenhétsgrade-
ring: de produktiva skall ha generell
prioritet. Vid en nidrmare granskning
finner man emellertid att beteckningarna
produktiv och improduktiv 4 den allmin-
na diskussionen anvindes for att karak-
terisera ganska vitt skilda egenskaper hos
olika investeringar. Nagorlunda entydig
blir vdl denna uppdelning, om man till de
produktiva investeringarna riknar sida-
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na som utmognar i varor och tjinster,
vilka direkt bidrager till valstdndet i
samhallet, och till de improduktiva sa-
dana som ej har denna effekt. Som exem-
pel pa de senare kan d& nimnas offentliga
forvaltningsbyggnader och investeringar
for forsvaret. Men det ar da ock§a tydligt,
att vi inte’1 alla ligen kan ge en lag grad
av prioritet 4t de improduktiva investe-
ringarna. Forsvarsinvesteringar kan ju i
vissa * situationer vara utomordentligt
angelagna.

Enligt en annan tankegdng 4r investe-
ringar 1 rdvaruproduktion, kapitalvaru-
produktion och mojligen ocksd produktion
for export sarskilt produkﬁva. Man tar da
framst sikte pd onskvirdhetén av att ska-
pa forutsdttningar {0r en langsiktig pro-
duktionsstegring och ger foretrade at in-
vesteringar i s. k. basindustrier. Langre
ner pi skalan kommer investeringar i
konsumtionsvaruproduktion/ och service-
ndringar, I én sirskild kategori, ofta be-
tecknad som improduktiva, kommer so-
cialinvesteringarna, d. v. s. investeringar
f6r att med allmdnna medel eller med det
allminnas st6d tillhandahilla samhills-
medlemmarna vissa tjanster.

Ehuru denna klassificering icke i alla
liger kan accepteras som grund fér en
priv(\)ritetsskala mellan olika investeringar,
pekar den dock pd vissa viktiga sidor av
det ekonomiska framatskridandet. En
langsiktig okning av produktionen ar inte
mojlig, om inte en tillricklig ravarubas
skapas f6r den. Méinga ravaror har ju
ocksd ett flertal olika anvindningsomré-
den, och en Skad produktion av dem pp-
nar darfor mojligheter for en expansion
av en mangfald olika fordadlingsprocesser.
En utdkning av kapitalvaruindustrien,
t. ex. maskinindustrien, dr ju sirskilt 4g-
nad att oka fOrutsittningarna for en ef-
fektivitetshdjande mekanisering av pro-

duktionen. Det kan silunda ligga en del

1 att investeringar i produktionsled, som

ligger langt tillbaka i produktionskedjan,
ar pa liangre sikt mer allmint produk-
tionsbefraimjande an de som gores i led
narmare konsumtionen. Den stora vikt
som under efterkrigsiren tillmittes inves-
teringarna i kraftverk och i jarnindustrien
synes dylika tankegdngar
Nirmare eftertanke siger dock att till-
lampligheten av denna angeligenhetsgra-
dering bl. a. dr beroende av det ekono-
miska utvecklingsstadium, pa vilket ett
land befinner sig. Ej sillan giller den
val 16r underutvecklade linder, men for
hogindustrialiserade linder kan den icke
upphojas till allmin regel.

aterspegla

Ett skal hartill ar att bedomningen av
vilka investeringar som skall ges prioritet
inte kan goras oberoende av det konjunk-
turldge, i vilket man befinner sig. I ett
lige, dar marknadsefterfragan efter va-
ror och tjdnster tenderar att vidxa snab-
bare in tillgdngen och resurserna ar fullt
utnyttjade, kan saddana investeringar, som
snabbt utmognar i varor och tjanster for
de marknader, dir spinningen mellan
efterfragan och tillgdng ar storst, sdgas
vara sarskilt sproduktivay. De bidrager
till marknadsjamvikten. Det ir egentli-
gen tvd egenskaper hos investeringarna
man ur konjunkturpolitisk synpunkt {fis-
ter sig vid. For det forsta i vilken man
investeringarna 6ver huvud taget utmog-
nar i varor och tjinster for marknaden
och siledes absorberar efterfrigan, for
det andra hur snabbt detta sker genom
att investeringarna omsattes i varor och
tjanster. Ur stabiliseringssynpunkt kan
darfor t. ex. byggnadsinvesteringar i so-
ciala anldggningar under en stark hog-
konjunktur bli mycket betungande, me-
dan snabbt produktionshojande maskin-
investeringar i vissa konsumtionsvaruin-
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dustrier kan vara hogst onskvirda. Un-
der en lagkonjunktur kan ju det omvan-
-da ofta galla. Tonvikten laggs dd pd sé-
dana investeringar som verkar starkt
efterfrageskapande.

Vilka slutsatser kan nu dessa allminna
synpunkter ge anledning till? De visar
f6rst och frimst, att diskussionen om in-
vesteringspolitiken méste foras pd basis
av en si klar diagnos som mojligt av den
aktuella ekonomiska situationen och att
en standig avvagning maste goras mellan
hinsynen till det aktuella konjunkturla-
get, till den lingsiktiga produktionsok-
ningens krav och till onskemélen om so-
cial standardstegring. Att invindnings-
fritt soka ange hur detta avviagningspro-
blem i dag skall 10sas, ar mnaturligtvis
omdjligt, men jag skall tillita mig att
som ett diskussionsinligg utveckla min
personliga syn pd det. Av vad jag tidi-
gare anfort borde framgd, att det kan
vara ganska ofruktbart att uppstélla de
offentliga och de privata investeringarna
som huvudkonkurrenter om investerings-
mojligheterna. Denna tudelning kan vara
relevant, om man ser till de grunder efter
vilka investeringsbesluten fattas och moj-
ligen till det sitt pa vilket investeringar-
na finansieras. Men den ar knappast

andamélsenlig, ndr man intresserar sig

f6r det samhéllsekonomiska resultatet av
olika investeringar. Granskar vi ndmli-
gen nirmare den offentliga investerings-
sektorn, finner vi, att den rymmer inves-
teringar av helt olika slag. Dar aterfin-
nes silunda investeringar i basindustrier
som kraftverk, i serviceniringar som
transportvisende, - socialinveste-
ringar och rent improduktiva investering-
ar som fOrsvarsinvesteringar. ~Aven ur
konjunktursynpunkt ar de langt ifrén
likartade.

Det ar val darfor uppenbart, att det ur

vidare

manga synpunkter inte ar ldmpligt att

skdra alla dessa investeringsomraden

- over en kam. Ofta hdnfor sig emellertid

de synpunkter som anliggs pd hela. den
offentliga till
en viss del av den: offentliga investering-
ar identifieras ej sdllan med sociala in-
vesteringar i vid bemarkelse. Eftersom
de socialpolitiska varderingarna spelar en
sa stor roll {6r den aktuella investerings-
politiken, skall jag droja ett Ogonblick
vid de sociala investeringarna.

investeringsverksamheten

Om man med hinsyn till det starkt
socialpolitiska inslaget i var bostadspoli-
tik 1 detta sammanhang rdknar bostads-
byggandet till kategorien sociala investe-
ringar inom den offentliga sektorn, visar
det sig att dessa sammanlagt svarat for
niarmare 40 % av den totala investerings-
verksamheten i landet under perioden
1046—52 och att andelen befinner sig i
stigande. Det ma omedelbart da erkén-
nas, att en stor del av bostadsbyggandet
varit i hog" grad produktionsbefrémjande
och skulle kommit till stdnd dven utan
samhillets stod. Siffran 40 % for ande-
len sociala investeringar ar darfor icke
rattvisande utan f6r hog. Men det finns
4 andra sidan en post, som ej medriknats
men som borde liggas till, némligen den
del av de privata investeringarna som har
lett till en standardstegring av arbetsmil-
jon. Jag tdnker inte blott pd de privata
foretagens anldggningar av typeﬁ mat-
fritidsanlagg-
ningar o. s. v. utan daven pd de extra in-
vesteringskostnader som foretagen adra-
git sig for att hoja standarden i arbets-
lokalerna. Det dr sannolikt ganska stora
belopp under efterkrigsaren som varit av
denna karaktir och som inte okat till-
gangen pa varor och tjanster pd markna-
den men vl hojt levnadsstandarden.

salar, omklddningsrum,

Oavsett hur man i detalj berdknar siff-
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ran for sociala investeringar, kan man
knappast undandra sig intrycket att in-
vesteringsprogrammen pa detta omrade
varit vdl ambitidsa under en period, nir
konkurrensen om resurserna f{dr olika
dndamal varit mycket hard och lett till
ett standigt inflationstryck. Icke minst
synes kvalitetskraven f06r anldggningar av
social karaktdr ha drivits kraftigt i hoj-
den. Ett klart kostnadsmedvetande sy-
nes ha saknats och ersatts av en slags
fullkomlighetsstriavan,

Men bortsett hirifrdn bor kritiken
egentligen ej riktas mot investeringspro-
grammen pi det sociala omridet, om vi
funnit dem for omfattande, utan mot de
poﬁtiska beslut om social standardhoj-
ning, som aktualiserat investeringsbeho-
ven. Det finns — icke minst i politiska
kretsar — en benégenhét att bejaka be-
slut om sociala reformer men kritisera de
investeringsutgifter som behdvs for att
ge dem ett materiellt innehall. Detta sy-
nes sammanhinga med att man fattar be-
sluten, de s. k. principbesluten, innan det
tillrackligt klarlagts vilka investeringsbe-
hov som reformerna kommer att ge upp-
hov till. De bostadspolitiska besluten ger
ett askadligt exempel. Men darmed fir
medborgarna ej en riktig uppfattning om
den utstrackning i vilken reformerna kra-
ver att andra ansprdk pi resurserna,
t. ex. f0r privat konsumtion, miste trang-
as tillbaka. Idljden blir antingen att re-
formbesluten i praktiken ej.fir avsett
innehdll — jidmi6r den nuvarande bo-
stadssituationen — eller att man med in-

flationens hjdlp soker oka takten i kapi-.

talbildningen. P34 inflationens kreditsida
vill man ocksd stundom sdtta upp den
hoga kapitalbildning, som den anses moj-
liggora.” Men erfarenheten frin andra
lander visar att det endast dr under kor-
tare perioder som man genom prissteg-

ring kan avtvinga samhéllsmedlemmarna
en storre konsumtionsinskrankning dn de
frivilligt 4r bendgna till. Efterhand som
olika grupper blir mer inflationsmedvet-
na, garderar de sig pa olika sitt mot pris-
stegringarna, och kvar kommer blott att
std den investeringshimmande effekten .
av fortskridande kostnadsstegring och
forsvinnande penningsparande. Det inses
ju nu ocksd ritt allmant, att de investe-
ringspolitiska malen maiste underordnas
det allminna kravet pa inre och yttre ba-
lans. Detta ger i sjélva verket en bety-
delsefull men inte alltid insedd begrins-
ning i vér {rihet att uppstilla mal for ka-
pitalbildningen. Kravet pd inre balans in-
nebdr ju att investeringsverksamheten
méste hallas inom ramen f6r de resurser
som genom frivilligt sparande frin en-
skilda, foretag och offentliga myndighe-
ter gores tillgdngliga harfor.

Detta pekar bl. a. pd den betydelse som
konsumenternas sitt att disponera Gver
sina inkomster har. Om vi beslutar oss
for ett investeringsprogram, som inte har-
monierar med det sitt pd vilket de en-
skilda dr beredda att fordela sina inkoir-
ster mellan 16pande konsumticn och spa-
rande, bringas samhillsekonomien. ur ha-
lans. Riskerna for en dylik utveckling ar
stdndigt {6r handen i en demokrati. Som
politiskt rostberdttigad kan den enskilde
medborgaren vara beredd att fororda en
omfattande, p4 framtida standardhdjning
inriktad kapitalbildning. Som privat kon-
sument strivar han oftast att omedelbart
hoja sin konsumtion. Som anhidngare av
ett politiskt parti ger han uttryck for en
samhillsekonomisk virdering, som konsu-
ment f0r en annan. Erkdnner man risken
for denna personlighetsklyvning hos den
enskilde, sa méste den ekonomiska poli-
tiken syfta till att p&verka och locka de
enskilda till det {rivilliga sparande, som
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erfordras for en oOnskad kapitalbildniﬁg.
Och investeringspolitiken fir vidare rat-
tas efter vad som hirvidlag dr mojligt att
dstadkomma. Man kan val knappast siga,
att den ekonomiska politiken under efter-
krigstiden f6ljt denna regel. Stravandena
att realisera stora investeringsprogram
har gitt hand i hand med atgirder som
minskat de enskildas
rande.

Jag har har sarskilt drojt vid betydel-
sen av konsumenternas sparande. Under
de gingna aren har emellertid de offent-

intresse till spa-

liga myndigheternas sparande och sar-
skilt foretagssparandet spelat en viktig
roll. Men om inflationsspiralen bringas
att upphora, kommer foérutsittningarna
f6r dessa sparformer mer eller mindre
automatiskt att forandras. I samma mén
som en stabilisering uppnis, {orsvinner de
onormala inflationsvinsterna, en vasent-
lig killa till fOretagssparande, liksom
ocksi den automatiska stegringen av de
offentliga inkomster.
Men diarmed okar betydelsen av det nor-
mala foretagssparandet. Forutsattning-
arna harfor skapas Dbl. a. genom att kost-
nader och utgifter pressas och genom att
bolagen for en restriktiv utdelningspoli-
tik. Darvid bor det beaktas, att en hogre
beskattning av foretagen minskar deras
intresse i utgiftsbesparingar och verkar
darfor knappast stimulerande till foretags-
sparande. Ehuru laga utdelningar sanno-
likt innebar, att en storre del av foretags-
vinsterna sparas, kan den minska enskilda
sparares villighet att stilla riskvilligt ka-
pital till niringslivets forfogande och ar
darfor ej enbart av godo. De offentliga
myndigheternas bidrag till ett okat spa-
rande maste huvudsakligen stadkommas
genom en pressning av de lépande utgif<
terna for offentlig konsumtion.

myndigheternas

Sarskilt bor det varnas mot att genom

INDUSTRIFORBUNDETS MEDDELANDEN

en skatteskdrpning soka. cka~det -offent-
liga sparandet. I bista fall leder en hir-
dare beskattning blott till att than ersit-
ter privat sparande med offentligt. I
samsta fall blir resultatet inflationsdri-
vande kompensationskrav frin olika in-
komsttagargrupper och minskat intresse
savil {6r konsumenter som for foretag
och offentliga myndigheter att spara pi
lopande utgifter. Vagen till okat totalt
sparande gar i dagens lige snarare over
skattesankning. Under- alla forhéllanden
maste de program som uppstilles for re-
alkapitalbildningen bygga pi~en realistisk
bedomning av det sparande som kan vin-
tas bli presterét inom ramen fOr en sta-
bil prisutveckling. Jag ar villig erkinna,
att langtidsutredningens investeringspro-
gram ej helt fyllt detta krav.

Jag har hittills drojt vid konsekven-
serna av att inre balans uppritthalles.
Men lika viktigt och kanske. dn mera -
aktuellt ar att investeringspolitiken tar
hinsyn till kravet pa yttre balans, pd
jamvikt i internationella ekono-
miska forbindelser. En fortsatt vilstands-
utveckling i vart land ir beroende av ett
omiattande varuutbyte med andra lander.
Men i dag dr grunden harfor rubbad. Vi
skérdar nu frukterna av de senaste irens
inflationsutveckling i form av en nedsatt
internationell konkurrensforméga. I detta
lige maste dven realkapitalbildningen i
forsta hand inriktas pd att aterstilla och
stirka denna konkurrehskraft, och detta
innebdr att investeringsverksamheten
inom industrien, som ju framst svarar for
var utrikeshandel, méste ges foretrade
och ges s gynnsamma villkor som moj-
ligt. “Man torde hir till och med vaga
uppstilla den allmidnna satsen, att inrikt-
ningen av investeringsverksamheten i ett
litet land, som 4r starkt beroende av sin
utrikeshandel, maste ratta sig efter pro-

vara
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duktions- och effektivitetsutvecklingen i
de stora industrilanderna. I den man vara
konkurrentlinder, som nu sker, koncen-
trerar sina resurser pd en industriell ut-
veckling och héller tillbaka t. ex. sociala
investeringar, maste vi folja efter. Kon-
kurrenskraften ar ju inte blott en frdga
om kostnadsnivd och vaxelkurser utan
beror i lika hog grad pa formagan till
smidig anpassning av produktionsinrikt-
ningen och till teknisk férnyelse i form
av nya produkter och produktionsmeto-
der. Goda utsikter for en livlig investe-
ringsverksamhet verkar stimulerande pa
tekniskt forsknings- och utvecklingsar-
bete, medan ogynnsamma villkor for in-
vesteringarna minskar foretagens intresse
att ligga ner pengar pi dylika dndamal.

Den aktuella tendensen for investe-
ringsnivan inom industrien gar emellertid
ganska entydigt i sjunkande riktning.
Denna tendens dr i fOrsta hand uttryck
for mer pessimistiska konjunkturforvant-
ningar men har forstirkts av den investe-
ringspolitik soth f0rs. De vikande kon-
junkturerna inom vissa delar av det pri-
vata ndringslivet kan vid forsta paseende
synas ge utrymme for en okad kapital-
bildning inom andra delar av samhalls-
skonomien. Men nir man inser att kon-
junkturavmattningen for vir del visent-
ligen 4r ett fesultat av forandrade inter-
nationella marknadsforhallanden, av ej
blott tillfallig art, och av en relativ {or-
svagning av var konkurrenskraft, visar
sig en sadan slutsats férhastad. Ett aktu-
ellt program for kapitalbildningen 1 vart
land bor mot bakgrunden av detta domi-
nerande problem ges en sidan utformning
att varje risk f6r en rubbning av den sam-
héllsekonomiska balansen i inflationistisk
riktning och f6r en pris- och kostnads-
stegring undvikes. Inom ménga omraden,
‘icke minst inom det sociala och inom

samhallsbyggandet innebdr detta att ater-
héllsamhet i utbyggnadstakten miste iakt-
tagas. Foretride och kanske till och med
stimulans bor ges &t de investeringar i
naringslivet, vilka snabbt kai bidraga till
att aterstdlla var internationella konkur-
renskraft och till att ge vart naringsliv en
efter internationella konkurrensforhdllan-
den anpassad struktur. Betydande belopp
bor investeras i landets valutareserv for
att dérigenom Oka var handelspolitiska
frihet. Det kan ocksa bli aktuellt att som
ett led i strdvandena att underbygga grun-
den for var utrikeshandel skapa vidgade
mojligheter for svensk exportindustri att
bevilja sina kunder krediter. Ett dylikt in-
vesteringsprogram synes mig vil dgnat
att dstadkomma en stabil prisutveckling,
ett lingsiktigt framdtskridande och en
fastare grund {or sociala reformer. Den
ger ocksd enligt min uppfattning den
hasta beredskapen infor riskerna av en
framtida
ging.
Lat oss emellertid ej upprepa tidigare
misstag och i detalj sld fast mal for in-
vesteringspolitiken, granskat
frdgan om vilka slag av medel som bor
fa anvindas. Ty valet mellan olika typer
av medel f0r att realisera ett investerings-
program innehdller f6r hela vart ekono-
miska liv betydelsefulla principiella av-
goranden och 4r icke blott en teknisk
lamplighetsfriga att avgoras fran fall till
fall. Jag avser dd ndrmast frigan om
ekonomiskt-politiska medel att pdverka
de privata investeringarnas omfattning
och inriktning. Ehuru intressant och av

internationell = konjunkturned-

innan vi

stor betydelse dr frdgan om medlen att
reglera de offentliga -investeringarna i
grunden ett administrativt problem, aven
om den i dag pd grund av vissa mot-
sittningar mellan en expansiv offentlig

" investeringspolitik och en restriktiv kre-
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ditpolitik framstir sisom finansierings-
problem.

Enligt min .uppfattning bor man sar-
skilja tre huvudtyper av ekonomiskt-poli-
tiska medel, vilka ger helt olikartade be-
tingelser for den privata investeringsverk-
samheten, dven om de samtliga kan an-
vandas for att begridnsa dess totala vo-
lym och halla de privata investeringarna
inom ramen f0r de resurser som kan go-
ras tillgangliga for dem.

Det forsta alternativet bygger pa fy-
siska kontroller av typen byggnadsregle-
ring. De fysiska kontrollerna kombineras
i regel med en litt penningpolitik. T detta
fall Dlir en offentlig detaljdirigering av
den privata investeringsverksamheten rd-
dande. Ty avgorande for vilka investe-
ringar som kommer till stind blir i sista
hand den offentliga tillstdndsgivningen
och ej blott foretagens pd rintabilitetskal-
kyler och finansieringsmojligheter base-
rade beslut. Starka skil har framforts, nu
senast av 1949 ars investeringskommitté,
for att avvisa detta investeringsreglerande
medel under nigorlunda normala {orhal-
landen. Erfarenheterna har icke blott vi-
sat de administrativa svarigheterna att
effektivt handha regleringen, utan det har
ocksd visat sig praktiskt taget omojligt
att faststalla anvdndbara principer for en
bedomning av olika investeringsprojekt.
Tag t. ex. den under senare ar vanliga
principen att arbetskraftsbesparande in-
vesteringar skulle ges sirskild prioritet.
Det fordrar icke mycken eftertanke for
att inse, att den komplicerade och svar-
overskadliga process, genom vilken ef-
fektiviteten i hela naringslivet hojes och
en minskning i arbetskraftsbehovet kom-
mer till stdnd, knappast fingas, om i forsta
hand blott sddana projekt som i siffror
kan uppvisa direkta arbetskraftsbespa-
ringar slippes igenom kontrollen. Bakom

ett investeringsprojekt inom ett féretag
ligger ju vidare Gverviganden av si
manga olika slag, att det ir omojligt for
en central myndighet att erhdlla ett-rétt-
visande material for att beddma projek-
tens innebord. De som haft att handligga
byggnadsirenden kan vittna om dét orim-
liga i att en utanfor ett foretag stdende
person skulle pi kort tid kunna sitta sig
in i ett projekt, som framfotts inom ett
foretag som ett resultat av ledningens
dagliga brottning med foretagets utveck-
lingsproblem. Nar dartill kommier, att
regleringen av tekniska skal mméste be-
gransa sig till vissa slag av investeringar,
t. ex. byggnadsinvesteringar, uppkommer
ytterligare en tendens till snedvridning. I
dagens lidge hinvisas ofta till nedgingen
av det privata niringslivets investerings-
vilja som ett huvudskal till byggnadsreg-
leringens borttfigande. Det synes mig
angelaget att kraven p& en utmonstring
av denna reglering ges en klart principiell
motivering och ej en konjunkturbetonad.

Som ett andra huvudalternativ kan
man se det fall, ddr samhallsmakterna hu-
vudsakligen med finanspolitiska medel
soker paverka den privata investerings-
verksamheten. Tankegangen &dr hir att
staten genom direkt och indirekt beskatt-
ning av olika slag piverkar rantabiliteten
och dirmed investeringsviljan inom det
privata niringslivet. Investeringsskatten
och olika konjunkturskatter dr exempel
pa pélagor med detta huvudsakliga syfte.
Aven hir tianker man sig en kombination
med en litt penningpolitik. Finansierings-
mojligheter skulle d& alltid skapas for de
projekt som skattepolitiken limnar ran-
tabla~Skilinaden mellan féretag med goda
sjalviinansieringsmojligheter och foretag
beroende av kredit blir da ej heller ur in-
vesteringssynpunkt  sarskilt utpraglad.
Kapitalplacerarna och kreditinstituten till-
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delas en i stort sett passiv roll i kapital-
bildningsprocessen. I stillet far utform-
ningen av beskattningen och det sitt, pa
vilket den paverkar olika produktionsgre-
nars rintabilitet, en strategisk betydelse
for den privata investeringsverksamheten.
Visserligen kan skatterna fordelas s lik-
formigt Over niringslivet att de far karak-
tiren av generellt verkande medel, men
erfarenheterna visar, att olika hansyn,
politiska och sociala, efter hand aktualise-
rar en stark differentiering av beskatt-
ningen. I realiteten blir dd inslaget av of-
fentlig central dirigering vésentligt. En
extrem tillimpning av finanspolitiken
skulle kunna innebidra, att staten forst s&
hirt beskattar foretagen i allmanhet, att
deras investeringsvilja sjunker under vad
som ar erforderligt for full sysselsittning
for att direfter genom speciella subven-
tioner stimulera vissa foretag och produk-
tionsgrenar. En sidan tillémpning,:son}
for Gvrigt antytts i debatten, skulle inne-
bara minst lika lingt gdende central di-
rigering som de fysiska kontrollerna och
dr darfor oppen for samma slags invand-
ningar.

Det tredje alternativet slutligen inne-
bar, att tillgdngen pd kredit regleras s&,
att det inte skapas finansieringsmojlighe-
ter fOor storre privata investeringar dn det
finns produktionsresurser for. I detta fall
kommer prishildningen pa kredit tillsam-
mans med kapitalplacerarnas och banker-
nds kreditprovning att fullgéra funktio-
nen att gallra mellan olika investerings-
‘projekt. Aven foretag, ej for dagen bero-
ende av kredit, pﬁverkas i sina investe-
ringsbeslut av liget pd kreditmarknaden.

Men en snedvridning av investeringarna

kan dock uppkomma, om vissa foretag i
skydd av nagon slags monopolstillning
far sarskilt goda sjilvfinansieringsmdjlig-
heter och dérmed ett icke samhallsekono-

miskt motiverat forsteg framfor foretag,
som p& grund av hard konkurrens arbetar
med pressade vinstmarginaler. S& kan
t. ex. bli fallet, om hemmamarknadsindu-
strierna genom hoga’ tullar eller andra
importhinder sittes i en mer gynnad po-
sition dn exportindustrierna. Om kredit-
tillgingen ges en central roll i kapital-
bildningsprocessen, blir det vidare viktigt
att foretag med stora overskott stimuleras
att spara i likvid form f6r att tillféra
marknaden sparmedel, som kan tagas i
ansprék t. ex. for nyforetagande. Aven
for att frimja en viss konjunkturutjam-
ning av de privata investeringarna ir det
onskvart, att konsolideringen av foreta-
gen ocksd medfor en hog likviditet. Nu-
varande beskattningsregler for aktiebolag
synes ej verka i denna riktning.

En decentralisering, en spridning pé
manga individer av de beslut som avgor
vilka investeringar som skall komma till
stind blir ett karakteristiskt drag, om
penningpolitiken ges en framtridande
roll. Detta tages stundom till intikt for
pdstdendet, att statsmakterna dirigenom
helt bervas mojligheterna att paverka de
privata investeringarnas inriktning. Men
detta dr icke riktigt. De penningpolitiska
medlen kan namligen kombineras pa be-
tydligt flera sitt in som demonstrerats
under efterkrigstiden. Bland annat kan
relationen mellan olika rantesatser regle-
ras inom ratt vida granser genom det sitt,
pa vilket den offentliga uppliningen sker,
och didrmed kan staten i icke ringa grad
paverka kreditvolymens fordelning pi
olika andamil. Overvigande skil talar
darfor enligt min uppfattning f6r att man
ger foretride &t det penningpolitiska al-
ternativet for att paverka de privata in-
vesteringarnas omfattning och inriktning.
En forutsittning hirfor ar dock, att mark-
nadsprisbildningen limnas i huvudsak
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fri saval fran offentlig som privat kon-
troll.

I praktiken givetvis finans-
politiska och penningpolitiska medel
samspela, men det saknar inte betydelse
vilken typ av medel som ges huvudvikten
i investeringspolitiken. Om man fdrordar
penningpolitiska medel, synes det mig
siarskilt viktigt att dven rdntepolitiken ar
rorlig, sd att fordndringar i rantesatserna
bade kan &terspegla och framkalla for-
indringar i tillging och efterfrgan pd
olika delar av kreditmarknaden. For nar-
varande gores visserligen tillgingen pé
kredit knapp, men samtidigt har viktiga
rintesatser. 13sts. Och detta har tvingat
riksbanken att traffa Overenskommelser
med kapitalmarknadsinstituten om deras
placering. Men om forsoken att pa si satt
kanalisera kapitalmarknadens
strider mot den marknadsméssigt moti-
verade fordelningen uppkommer span-

maste

resurser

ningar, som kan leda till betdnkliga stor-
ningar och snedvridningar. Soker man
iter mota dessa med nya och langre gé-
ende ingrepp, ir det risk for att de gamla
problemen blott ersittes av nya. Ty over
huvud taget visar erfarenheten att det er-
bjuder betydande tekniska svarigheter att
behirska kreditmarknaden utan stdet av
den rorliga riantebildningen.

Flexibilitet och anpassning efter dnd-
rade ekonomiska forhallanden bor ocksd

karakterisera regler och praxis for-kre-
ditinstitutens utlining. Om det enskilda
sparandet Okar i betydelse i forhallande
till foretagssparandet, kommer sannolikt
en mindre del av sparmedlen i samhillet
att direkt investeras i foretag och i stéllet

en storre del placeras i bl. a. forsiakrings-

institut och sparbanker. Det blir d& an-
gelaget tillse, att ej sndva lagstiftilings-
regler eller huvudsakligen pd tradition
byggd praxis forhindrar en kanalisering
av det enskilda sparandet till riskbidrande
investeringar i naringslivet. Eljest> kan
{oljden bli att de enskilda inkomsttagar-
nas val av sparformer, t. ex. overvagande
forsakringssparande, kommer att. styra
realkapitalbildningen i en samhillseko-
nomiskt mindre onskvard riktning, vilket
skulle kunna diskreditera de penningpo-
litiska medlen. ’

Jag tror det vore en vinning for var
ekonomi om enighet kunde nis om att en
vilutvecklad och aktiv penningpolitik och
ett smidigt arbetande kreditvdsen ger full-
goda mojligheter att tillvarata det allmin-
nas berattigade intressen i den privata
kapitalbildningen. Ty dirmed skulle va-
gen beredas for en ekonomisk utveckling
karakteriserad av stabilitet, rorlighet och
decentralisering, tre grundvillkor for att
kapitalbildningen skall kunna ge sitt fulla
bidrag till valstindsutvecklingen.



