JOUKO PAUNIO

Betalningsbalans,

inflation och sysselsattning

— en jamforelse mellan de nordiska linderna

I bbrjan av detta Aartionde utsattes
viirldsekonomin for flera starka stérning-
ar under en relativt kort tidsperiod. Sam-
manbrottet 1 systemet med fasta viixel-
kurser, de diliga skérdarna och oljekri-
sen bidrog till en #nnu fortghende an-
passningsprocess med lAngsam tillviixt,
hog inflation och stor arbetslishet. Till
dessa ""olyckor’ bor vill ocksd inklude-
ras synkroniseringen av den ekonomiska
politiken i ménga linder, som intensifi-
erade hdgkonjunkturen 1972—1973. I ett
kort foredrag ar det omdjligt att i detalj
beskriva och analysera den ekonomiska
utvecklingen i de olika nordiska linderna
under anpassningsprocessen frin 1973
framit. [ stiillet férsiker jag i den fol-
jande framstillningen koncentrera mig
pd nfigra ur stabiliseringspolitisk synvin-
kel sett intressanta drag i den nordiska
utvecklingen, vilka dven p& analytisk
niva kan vara varda en ndrmare gransk-
ning. For att skapa en utgdngspunkt for
livliga diskussioner under detta nordiska
miite kommer jag, sdvitt mdjligt, att bide
granska praktiska erfarenheter och i viss
min dven framligga principiella syn-
punkter,

I min ansats tillimpar jag systematiskt
antagandet om en liten 6ppen ekono-
mi’. Det betyder att jag utgir ifrin att
den internationella ¢konomiska utveck-
lingen har Astadkommit de storningar,
somn varit den huvudsakliga orsaken till
de stabiliseringspolitiska problem, vilka
uppkommit i de nordiska linderna efter
1973. Jag lamnar alltsd asido de rent in-
hemska problemen.
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Den internationella bakgrunden
Den internationella konjunkturuppging
som satte in 1972 skét snabbt fart och det
allmiinna wppsvinget blev det snabbaste
sedan 1950-talet. Samtidigt som den ex-
pansiva ekonomiska politiken stimulera-
de aktiviteten skapades ocksi en psyko-
logisk atmosfir for spekulativa Skningar
i bla rAvarupriserna. Mellan halviren
1972 och 1973 fordubblades inflations-
takten i OECD-linderna. Valutakrisen i
februari och mars 1973 ledde till Bretton
Woods-systemets slutliga kollaps i mars
1973. Alla huvudvalutor bérjade flyta.
Under det fjarde Mellan Ostern-kriget
pd hosten 1973 beslét de oljeproduce-
rande arablanderna att skiira ner oljepro-
duktionen. Detta beslut blev inte besti-
ende. I stiillet utsattes priset p riolja for
drastiska h&jningar. Oljeprisstegringarna
lades nu ovanpa den redan kraftigt tillta-
gande inflationstakten i virlden. Paral-
lellt uppstod ocksh en effekt i kontraktiv
riktning. De markanta inkomstover-
foringarna frin konsumentliinderna till
OPEC-linderna foljdes av en minskad
total efterfrigan pa viirldsmarknaden ge-
nom att de oljeproducerande linderna
inte p& kort sikt formadde tillriickligt 6ka
efterfrigan pa varor och tjiinster i takt
med de snabbt tilltagna inkomsterna.
Under den kraftiga expansionsfasen
1973 borjade den ekonomiska politiken i

! Se exempelvis Stanley W Black [1977]; Towards
Full Employment and Price Stability, A report to
the OECD by a group of independent experts
[CECD 1977]; OGECD Economic Qutlook.



manga linder f en klart restriktiv pri-
gel, som formodligen inverkade dam-
pande pa produktionsutvecklingen redan
under senare hilften av 1973. Om vi for-
sdker plocka fram nigra frin konjunk-
tursynpunkt viktiga drag i utvecklingen
mot arslutet 1973 bor vil dtminstone fol-
jande element uppraknas:

® De recessiva tendenserna, som for-
stirktes av bla den bedrivna atstram-
ningspolitiken,  oljeprisstegringarna
och den snabba lageravvecklingen.

® Den snabbt accelerande inflationstak-
ten, som hade bide kumulativa drag
och en viss engdngskaraktir.

e Vixande underskott i bytesbalan-
serna som foljd av oljeprishdjning-
arna.

® Forskjutningar i valutakurserna efter
den omfattande valutakrisen pi véren
1973.

Tecken pd en konjunktursviingning
framtridde redan under senare halvaret
1973. Den samlade efterfrigedimpande
effekten av olika faktorer blev betydan-
de och ledde till en kraftig avmattning i
den produktiva aktiviteten. Den accen-
tuerade inflationssituationen och de viix-
ande bytesbalansunderskotten gjorde
sirskilt de dominerande industriléander-
nas regeringar ovilliga att vidta atgérder
som skulle ha stimulerat den ekonomis-
ka aktiviteten. Industriproduktionen i
OECD-landerna sjdnk under ett och ett
halvt &r med 11 procent och den sam-
manlagda arbetslosheten steg frin 8 mil-
joner till 15 miljoner arbetsldsa un-
der andra Kkvartalet 1975. Sésom
McCracken- rapporten papekar: “"There
seems little doubt that substantial reces-
sion was intended ... but also little
doubt that it turned out to be steeper and
deeper than initially expected. There
was underestimation of simultaneous
lagged effects of restrictive policies and
the external shock of the oil price in-
crease, both acting concurrently in near-
ly all countries, interacting with — and
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reinforcing—progressive loss of confi-
dence on the part of both business and
consumers''2,

Nir den viintade Aterhiimtningen i
stort sett uteblev pA sommaren 1974, var
en svag tendens till omsviingning mot en
mindre kontraktiv politik att mirkas pd
hosten. Det skedde en klar uppluckring i
den forda deflationistiska politiken i de
storsta industrilinderna under forsta
halviret 1975. Tyngdpunkien i sti-
mulanspolitiken lades nu vid de finans-
politiska Atgiirderna, medan ett visent-
ligt inslag i den tidigare forda restriktiva
politiken hade varit att penningpolitiken
hade fAtt en mycket restriktiv utform-
ning,

En snabb Aterhiimtning i den interna-
tionella konjunkturen kom i gng under
andra halvaret 1975. En av de viktigaste
bidragande orsakerna till denna uppghng
var att lagercykeln slog 6ver fran lager-
avveckling till lageruppbyggnad. Den
djupa konjunktursvackan hade bromsat
upp inflationstakten — miitt med konsu-
mentpriser — frin omkring 15 procent
under 1974 till ca 10 procent under 1975.
Nir lagercykeln jimnade ut sig 1976, vi-
sade det sig att lagerstimulansen hade
varit otillricklig for en fortsatt stabil ex-
pansion. Regeringarna var forsiktiga
bide av bytesbalansskill och av ridsla
for en fornyad internationell inflations-
vig, vilket fick till foljd att stabiliserings-
politiken inte stddde konjunkturupp-
gingen. En avsaktning i tillviixttakten
kunde noteras under andra hilften av
1976. Den internationella konjunktur-
uppgingen fortsatte nu lingsamt och
stapplande, med undantag for Forenta
staterna diar en relativt kraftig Ater-
hamtning fran konjunkturnedgingen

% 5 70--71. En intressant diskussion om recessio-
nens orsaker finns i W M Corden, Inflation, Ex-
change Rates and the World Economy, [1977], kap
7.
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Tabell 1. Kapacitetsutnyttjande.

Danmark Finland Island Norge Sverige  Forbunds- OQECD

republiken  totalt
Tyskland

1973 100 100 99 29 99 100 100

1974 97 100 100 100 100 97 9

1975 93 96 96 9 98 91 91

1976 95 93 97 100 98 92 92

1977 M 88 98 100 93 9l RN

figde rum. Diimpningen i den ekonomis-
ka aktiviteten var siirskilt tydlig i Vist-
europa dir industriproduktionen till och
med upphdrde att 6ka under 1977. En
viktig orsak till den visteuropeiska ut-
vecklingen var den forda ekonomiska
politiken, som i syfte att nedbringa infla-
tionen, hade en dimpande inverkan pi
efterfrigan; en stabil konjunkturuppgfing
kan ju endast komma till stind om den
sluttiga efterfrigan ékar,

Till foljd av den svaga produktionsut-
vecklingen steg arbetslésheten i OECD-
omridet och uppgick till 16 miljoner i
slutet av 1977, vilket dverstiger till och
med arbetsldsheten under nedgingen ett
par ir tidigare. Det littare efterfrige-
trycket kom ocksa till uttryck i infla-
tionstakten, som visade en viss nedging
jimfort med 1976. Den genomsnittliga
prisstegringstakten i hela OECD-omra-
det gick ner till under 8 procent — mitt
med konsumentpriser, men stora skill-
nader i inflationen mellan linderna kvar-
stod.

Foljande konjunkturella impulser,
som "omviirlden’ gett de nordiska lin-
derna efter 1973, kan allts& uppriiknas:
¢ Fluktuationer i den ekonomiska ut-

vecklingen, som kan delas upp i tre

olika stadier: den djupa recessionen

(1974—-1975), det korta, snabba upp-

svinget (1975—1976), och den stapp-

lande uppgingen (1976-).
® Enuppbromsning i den internationella

inflationen, forst en kraftig avsaktning

och sedan en mycket svag nedging i

inflationstakten.
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# Industrilindernas totala bytesbalans-
underskott fordelades ojimnt mellan
landerna. Viaxande underskott i USA
och stora éverskott i Japan, Tyskland
och Schweiz skapade spinning pa va-
lutamarknaderna.

® Pi den internationella valutamarkna-
den forekom kortsiktiga spekulativa
kursfluktuationer, mot vilka central-
bankerna forsdkte intervenera. P4 na-
got lingre sikt har kurserna formodli-
gen tenderat att avspegla avvikelser |
inflationstakten mellan olika linder.

Den inre balansen i de nordiska
linderna®

Den avmattning i den ekonomiska aktivi-
teten, som borjade 1974, blev djupare
och langvarigare in nfgon tidigare efter
andra viirldskriget. Det #r en intressant
fraga, hur vil de nordiska linderna har
klarat sig under den djupa recessionen
1974—1975 och den svaga konjunktur-
uppgangen fran slutet av 1975.

Det finns ménga olika sitt att fi en
snabb éverblick av vad som har hiint i de
nordiska samhillsekonomierna mot bak-
grunden av de internationella konjunk-
turfluktuationerna. Den inre balansen
forutsatter att produktionskapaciteten
“fullt’” utnyttjas. Dirfér anser jag att

¥ Nationella och OECD-publikationer har utnytt-
jats.
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Tabell 2. Konsumentpriser, drsdata, procentuella forandringar.

Danmark Finland Island Norge Sverige  Forbunds-  OECD

republiken  totalt
Tyskland

1973 9 11 21 7 7 7 8

1974 15 17 43 9 10 7 14

1975 10 18 52 12 10 6 11

1976 9 14 32 9 10 5

1977 11 12 29 9 11 4 9

man maste hilla fér Ggonen i vilken grad
man lyckas att med den ekonomiska po-
litiken bibehdlla kapacitetens hoga ut-
nyttjandegrad trots deflationistiska stor-
ningar utifriin. Produktionsbortfallet be-
tyder direkta forluster for samhiillet och
iiven sociala och politiska kostnader, i
fall den svaga produktionsutvecklingen
Atfoljs av arbetsloshet. Siffrorna irabell I
anger BNP:s volymmiissiga utveckling
1973—1977 i relation till den trendmis-
siga utvecklingen, som har beriknats
som en linjir trend mellan de tvi senaste
produktionstopparna. Tabellens siffror
kan viil tolkas som riktgivande dven om
trenderna kan vara nigot missvisande
betriiffande produktionskapacitetens till-
viixt, vilken beror ocksi pa den faktiska
utvecklingen.

Siffrorna  visar entydigt att pro-
duktionsutvecklingen i Norden har skilt
sig mellan linderna under gransknings-
petioden. Jag vill fista siirskild upp-
miirksamhet vid foljande drag i utveck-
lingen:

e [ den norska ekonomin har den nor-
mala produktionstillviixten uppriitthal-
lits under hela perioden.

I motsats till den norska utvecklingen
ir den snabba tillbakagingen i pro-
duktionsverksamheten i Finland se-
dan 1975 frapperande.

Med undantag av Danmark bibehdélls
en hdg ekonomisk aktivitet i de nor-
diska linderna under recessionens
forsta fas.

Den ekonomiska aktiviteten i Dan-
mark har f6ljt den internationella kon-

5—~Ekonomisk Debait 6/78

junkturen, om man tex miter den
med utvecklingen i Tyskland.

Den internationella recessionen slog
inte igenom i Sverige forriin 1976 var-
efter tillbakagingen i styrka har liknat
utvecklingen i Finland.
Produktionsutvecklingen &r dock en-
dast en aspekt av den stabiliserings-
politiska problematiken. I McCracken-
rapporten finns Atergiven en intressant
tabell! som anger en beriikning av hur
de internationella inflationsimpulserna
1972—1974 iterspeglade sig via import-
och exportpriserna i denrinterna prisut-
vecklingen i OECD-linderna. I genom-
snitt var det internationella inflations-
trycket storre i de nordiska linderna &n i
de $vriga linderna inom omridet. Siff-
rorna korrigerade for valutakursforind-
ringar iir foljande: Norge 14,2 procent,
Finland 13,7 procent, Danmark 10,8 pro-
cent och Sverige 8,7 procent (uppgifter
om Island saknas). Sasom tabell 2 Klart
visar har kiinsligheten for internationella
inflationsimpulser och den interna infla-
tionsbeniigenheten haft olika styrka i de
nordiska linderna.

Inflationen skot snabbast fart i Dan-
mark, Finland och Island i borjan av
granskningsperioden. I Norge hélls infla-
tionsfarten tillbaka trots det relativt star-
ka inflationstrycket utifrin. Efter 1974
fortsatte den hoga inflationstakten med

1 560,
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Tabell 3. En "'discomfort’ index.

Danmark Finland Island Norge Sverige Norden Forbunds-
utan [sland*  republiken
Tyskland

1973 9 11 ] 8 8 12 9 8
1974 18 17 43 9 10 19 14 13
1975 17 22 56 13 12 24 16 20
1976 14 21 35 9 12 18 14 18
1977 17 24 34 9 18 20 17 18
Medeltal 15 19 38 10 12 19 14 15

* Den hoga islindska inflationstakten far en alltfor
stor vikt i totalsiffran.

efterhand lingsam deccelerering 1 Fin-
land och Island, medan prisstegringstak-
ten i Danmark, Norge och Sverige lug-
nade ned sig pi en nivk omkring den
genomsnittliga internationella inflatio-
nen. Det framgir ur sammanstillning-
ama i tabellerna I och 2, att endast
Norge har undvikit fenromenet *’stagfla-
tion’” utan att inflationstakten dir skulle
ha drivits upp till en nivA hogre &#n i de
&vriga nordiska linderna, snarare tviirt-
om. A andra sidan har Finland och Is-
land lidit relativt sett mest av stark infla-
tion och svag produktionsutveckling,

En stagnerande produktion skapar
problem fir sysselsiittningspolitiken. Si
har varit fallet i Danmark, Finland och
Sverige. I Norge med higt kapacitetsut-
nyttjande holls ocksh arbetsldshetspro-
centen (&rsmedeltal) mellan de liga siff-
rorna 1,6—2.3 procent under 1973 -1977,
och i Island riidde arbetskraftsbrist un-
der hela granskningsperioden. Betriffan-
de de dvriga nordiska linderna ir kon-
trasten mellan den 1iga arbetslosheten i
Sverige och den viixande arbetsldsheten
i Danmark och Finland frapperande stor.
I Sverige flyttade man in arbetslésheten i
foretagen och den Oppna’ arbetslis-
hetssiffran l1ag dirfor under 2 procent ef-
ter 1973. I Danmark och Finland fick den
svaga produktionsutvecklingen ha som
konsekvens en allt stérre arbetsloshet: i
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Danmark steg den under 1973—1977 frin
1,1 procent till 7,8 procent och i Finland
under motsvarande period frén 2,3 pro-
cent till 6,1 procent (arbetslosheten var
som lédgst 1,7 procent under 1974).

For att f4 en helhetsuppfattning av de
inre storningarnas relativa styrka och ut-
veckling har jag beraknat en grov indika-
tor i stil med OECD:s discomfort’ in-
dex* genom att addera det procentuella
deflationsgapet (skillnaden mellan den
potentiella och den faktiska produk-
tionen) med den &rliga inflationstakten
for varje land skilt for sig och for hela
Norden. Den sistnimnda indikatorn ir
ett aritmetiskt medeltal av talen fSr de
enskilda linderna. (Se tabell 3.)

Med undantag av Norge gick den inre
utvecklingen inte mot en miirkbart biittre
balans i Norden. Utan att gd in pA beriik-
ningarnas grunder bor dock pipekas att
serien for Sverige &r sitillvida missvisan-
de att den liga Gppna’ arbetslsheten
har sikert fGrmildrat deflationsgapets
“'discomfort’* effekt.

¥ Se Towards Full Employment and Price Stabi-
Iity, [OECD, 1977, s 42].



Den yttre balansen i Nordenf

Efter oljekrisen fGriindrades industrilin-
dernas bytesbalanser kraftigt i negativ
riktning. Bytesbalansen 1973—1977 (mil-
jarder dollar) for OECD och Norden
framgér av rabell 4.

I sammanstiillningen redovisade siff-
ror visar att en relativt stor andel av
OECD-lindernas samlade underskott
har fallit p4 Norden. Det m nimnas som
jimforelse att Nordens andel av QOECD-
lindernas export var tex under 1973—
1976 ¢ca 7 procent.

De stora underskotten i Norden dr i
och for sig inte dverraskande om vi jim-
fér utvecklingen i Norden med resten av
industrilinderna. Sasom de tidigare rela-
terade tabellerna I och 2 antyder, har
den ekonomiska aktiviteten och pris-
stegringstakten i Norden i genomsnitt
varit hégre. Sirskilt uppenbar var ut-
vecklingen 1974—1975, di de nordiska
linderna forsékte hoppa Gver den inter-
nationella recessionen med forhoppning
om att kunna koppla pd det nya konjunk-
turuppsvinget, som viintades sitta in
med kraft sent 1975. En av konsekven-
serna var  att det nordiska
bytesbalansunderskottet 1975 motsvara-
de det samlade OECD underskottet.
Nista rabell 5 relaterar bytesbalansernai
Norden.

Siffrorna visar att efter 1975 har un-
derskotten vuxit kraftigt i Danmark,
Norge och Sverige medan en motsatt
process har figt rum i Finland. Den fin-
lindska utvecklingen har varit den natur-
liga baksidan till den recession som pa-
gitt i Finland. Det islindska underskot-
tet har inte heller varit helt obetydligt.

Det ir ju ett villkint faktum att de
nordiska lindernas export inte kunde
folja viirldshandelns &terhimtning efter
konjunkturnedgingen 1974—75. De nor-
diska linderna forlorade marknadsande-

¢ Sefotnot 4.

NORDISKT NATIONALEKONOMISKT MOTE

Tabell 4. Bytesbalanserna for OECD och
Norden.

1973 1974 1975 1976 1977
OECD +3 =33 —6.5 245 32
Norden ¢ —43 —68 —9.3—10.2

Kalla: 1FS och OECD Economic Qutlook

lar. Likash Astadkom den ogynnsamma
pris- och kostnadsutvecklingen import-
substitution, som avspeglade sig i okad
import.

I min granskning av de inre balanserna
forbigick jag loneutvecklingen. Bakom
denna ansats ligger antagandet att de pri-
miira efterfrige- och kostnadsimpulserna
kom under granskningsperioden utifran
och att lénestegringarna var en reaktion
till dessa. Naturligtvis uppstod det pi de
inhemska marknadema efterfrigetryck,
kompensationskrav och inflationsfor-
viintningar osv, som frambringade in-
terna kumulativa inflationsprocesser. 1
tabell 6 jamfors hur lonerna steg i de
nordiska linderna och Tyskland med
hjiilp av en beriikning av de procentuella
Okningarna i timférjiinsterna fran 1973
till 1977,

Siffrorna talar ett entydigt sprik.
*Kostnadskrisen™ utvecklades snabbt
och ldénsamheten blev sirskilt mycket
pressad i de konkurrensutsatta niringar-
na, iven om lonestegringstakten saktade
av under den senare delen av perioden.
Det finns berikningar fér de olika nor-
diska linderna av hur deras relativa in-

Tabell 5. Bytesbalanserna { Norden, mil-
Jarder dollar.

Dan- Fin- Is- Norge Sve-

mark land Jand rige
1973 =-0.5 =04 0 -03 +1.2
1974 -09 =12 -0.2 -1.1 =09
1975 -0.5 =22 -0.1 -24 -6
1976 -19 -1.2 0 -38 -24
1977 -1.6 =02 0 -49 =33
Kalla: 1FS.
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Tabell 6,

Dan- Fin- Is- Nor- Sve- Forbunds-

mark land Jand ge  rige republiken
Tyskland

74 86 248 82 61 35

ternationella kostnadslidge férsimrades.
I tilligget till det norska lAngtidspro-
grammet” publiceras en kalkyl om ut-
vecklingen av lonekostnader per produ-
cerad enhet i ett antal linder. Hur den
procentuelia lénekostnadsstegringen en-
ligt denna kalkyl var under 1974 och 1975
visas i tabell 7.

Under 1977 hade kostnadsstegringen
mirkbart avmattats till mellan 12—6 pro-
cent men den l&g dnnu klart dver den
tyska som var nere i 4 procent.

Niir det internationella betalningssy-
stemet brét samman och valutakurserna
bérjade flyta var det inte heller {iingre
mdjligt for de nordiska linderna att fora
en valutakurspolitik med fasta kurser
som mal. Danmark, Norge och Sverige
ingick i det valutapolitiska EG-samarbe-
tet, vilket betydde att kurserna gentemot
linder, som svarar for en stor del av
respektive linders utrikeshandel, kunde
variera endast nagra procent inom den
sk ormen. Kurserna for andra valutor
bla dollar och yen kunde diiremot flyta
gentemot valutorna i ormen. I Finland
dévergick man till att firséka stabilisera
finska markens viirde uttryckt gentemot
ett antal av frin finsk vtrikeshandels-
och valutahandelssynpunkt viktiga valu-
tor. Inte forriin i slutet av 1977 tridde
formellt i kraft en #ndring i myntlagen,
enligt vilken markens yttre virde anges

Tabell 7.
Dan- Fin- Nor- Sve- Forbunds-
mark land ge  rige republiken
Tyskland

1974 26 22 14 13 6
1975 7 25 22 24 4
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med valutaindextal. I Island har man 13-
tit kronans viirde depreciera tidvis myc-
ket snabbt.

Nir det internationella inflationstryc-
ket var som storst 1974 framfordes for-
slag om att genom revalvering minska
dess effekt pa den inhemska prisnivin.
S& hiinde faktiskt i Danmark och Norge,
medan den genomsnittliga kursutveck-
lingen hdlls relativt stabil i Finland. Den
svenska kronan diremot deprecierade
forst och apprecierade senare. Kost-
nadsutvecklingen i forhillande till den
Ovriga viirlden kom dock allt mer i blick-
punkten for valutakurspolitiken i de nor-
diska landerna. Balansbristen bidrog till
att kurserna tidvis utsattes for press. For
att forstirka landernas internationella
konkurrenskraft devalverades de dans-
ka, finska, norska och svenska valutorna
vid flera tillfillen under 19771978 vil-
ket ocksd ledde till att Sverige liimnade
ormsamarbetet® for att i framtiden fora
valutakurspolitik med ledning av en ef-
fektiv kurs.

Det ridde brist pi yttre balans i dessa
linder, som man forstkte riitta till ge-
nom devalveringar. En helt annan friga
ir om de kumulerade utlindska skul-
derna, som med{dljt underskotten, hade
fate for stora dimensioner. Vad betriiffar
denna friga var Sverige, som fortfarande
har en ganska obetydlig utlindsk netto-
skuld?, i en annan stillning {in de Gvriga
nordiska linderna med de relativt stora
skulderna miitt i forhillande till BNP.
Denna aspekt av betalningsbalanspro-
blematiken bdr analyseras mot bakgrun-
den av respektive linders utvecklings-
majligheter pa lingre sikt.

7St meld. nr 76 (1977-1978), Tillegg till langtids-

programmer 1978— 1981, s 39

5e Preben Munthe [1977]; Lars Wohlin [1977].

;’(Se é{onjunkturrédels rapport 1977-1978, [1977],
ap



Den ekonomiska politiken'®

Jag har redan i samband med valutakurs-
problematiken i nigon mdn berdrt den
forda ekonomiska politiken. § det f6l-
jande skall jag, om iiven ganska kortfat-
tat, behandla politiken i de olika faser,
som den internationella konjunkturut-
vecklingen genomgick under gransk-
ningsperioden,

Den forsta fasen: Jag antydde tidigare
att man i de nordiska linderna forsdkte
hoppa &ver den internationella reces-
sionen och bibehdlla fullt kapacitetsut-
nyttjande iven infor den snabbt tillta-
gande internationella inflationen.

For Danmarks del hade dock den syn-
nerligen expansiva efterfrigeutveckling-
enféranlett att den ekonomiska politiken
under 1973 hade lagts om i restriktiv rikt-
ning. Atstramande Atgirder foljde sena-
re, bla vidtogs en hijning av de indirekta
skatterna pd konsumtionsvaror under
1974. En appreciering av kronan bidrog
ocksa till en diimpande effekt. Danmark
upplevde under 1974 en markerad ned-
géng i den ekonomiska aktiviteten, tryc-
ket pi bytesbalansen littade och infla-
tionstakten aviog mot slutet av dret. Mot
bakgrunden av denna utveckling genom-
fordes en omliggning av den ekonomis-
ka politiken vid drsskiftet 1974/1975 di
de direkta skatterna siinktes, Yiterligare
expansiva ftgirder vidtogs pd hosten
1975.

Den internationella konjunkturned-
gingen inverkade inte pa den finska eko-
nomin férrin mot slutet av 1974, Den
internationella efterfrigan pd finska tri-
och pappersvaror foll speciellt matkant
under forsta halviret 1975, Den ogynn-
samma utvecklingen i bytesbalansen och
den starka inflationen féranledde restrik-
tiva Argirder av bade finans- och pen-
ningpolitiskt slag. Omliggningen av poli-
tiken borjade i mars 1975, d4 ett princip-
program for den ekonomiska politiken
antogs av regeringen, Penningpolitiken
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Atstramades kraftfullt flera gnger under
1975.

En hig aktivitet priiglade utvecklingen
i Norge under 1974 och 1975. En expan-
siv finanspolitik och penningpolitik, som
ocksh utformades i syfte att underlitta
expansionen, stddde den inhemska efter-
frigan. Redan i april 1974 besldts en rad
expansiva finanspolitiska ftgiirder och
1975 foljde tvi andra program. En appre-
ciering av kronan holl nigot tillbaka ef-
fekten av den internationella inflationen
p& den norska ekonomin.

Den nivi i den ekonomiska aktivite-
ten, som uppniddes i Sverige i bérjan av
1974, vidmakthdélls under sivil 1974 som
1975. For att motviiga de kontraktiva ef-
fekterna utifrin vidtogs stimulerande it-
girder under viren 1974. Denna expan-
siva riktning uppriitthdlls ocksd i den
ckonomiska politiken under 19735. Politi-
ken gick framst ut pd att stéda industrins
investeringar och sysselsiittningen. En
depreciering av kronan forstiarkte antag-
ligen den inhemska inflationsprocessen
fiven om en appreciering senare skedde,

I Norge och Sverige uppfattades de
stora bytesbalansunderskotten inte som
restriktioner for den forda ekonomiska
politiken. Diiremot tog man i Danmark
hinsyn till bytesbalansen som dock pd
viren 1975 ansdgs ge utrymme for en
expansiv ekonomisk politik. T Finland
ledde oron $ver betalningsbalansutveck-
lingen till en omliggning av den ekono-
miska politiken i restriktiv riktning under
férsta mdnaderna av 1975,

Den andra fasen: Det internationella
uppsvinget gav dnyo viss fart it exporten
frin de nordiska Kinderna, men den rela-
tiva konkurrenskraftens forsimring blev
ett allt akutare problem. Detta kom till
uttryck i viixande bytesbalansunderskott
i Danmark, Norge och Sverige, samtidigt
som de effektiva valutakurserna steg nii-
got i dessa linder. Med hiinsyn till betal-

195e fotnot 4
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ningsbalansproblemet antogs i Danmark
ett Atstramningsprogram. Denna kurs-
omliggning skedde p4 hosten 1976, Den
ekonomiska politiken blev i Finland
gradvis allt restriktivare. Den hade som
mél att nedbringa den inhemska efterfri-
gan och begrinsa prisstegringen. [ Norge
och Sverige fortsatte man att féra en ef-
terfrigestimulerande politik utan storre
kursomléggningar.

Den tredje fasen: 1 ett lige diir den
internationella produktionstillvixten
saktade av blev kostnadskrisen ett allt
centralare problem f6r den ekonomiska
politiken i de nordiska linderna. Ytterli-
gare efterfrdgedimpande atgirder vid-
togs i Danmark under 1977 och en viss
omliggning mot en mindre expansiv po-
litik var nu ocksi miirkbar i Norge och
Sverige, medan den restriktiva betoning-
en i politiken bibehélls i Finland fram till
sommaren 1977, da en foriindring mot en
mindre stram ekonomisk politik i Fin-
land kom till uttryck i regeringens stimu-
lansprogram i juni 1977, Bytesbalansen
ansigs inte lingre begriinsa en forsiktig
sysselsittningsfrimjande ekonomisk po-
litik,

En aktiv prispolitik togs nu till bruk i
alla nordiska linderna. Mdjligheterna
och utrymmet att med efterfrigedim-
pande politik Aterstilla yttre balans var
av bla sysselsittningsskiil dven pa litet
lingre sikt begrinsade. I stillet genom-
fordes en rad valutadeprecieringar med
avsikt att mera omedelbart forstirka
konkurrenskraften i respektive linder.
Som alla vill kiinner till bérjade proces-
sen i april 1977 (processen bérjade fak-
tiskt i oktober 1976 om man tar hiinsyn
till da vidtagna kursjusteringar inom or-
men), dd den finska marken och den
svenska kronan devalverades. I augusti
devalverades de danska, norska och
svenska kronorna och den finska mar-
ken. Sista steget i denna serie Atgirder
vidtogs i februari i 4r, d4 den norska
kronan och den finska marken Annu en
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Tabell 8. Relativa hophraftspariteter horri-
gerade for valutakursfordndringar, honsu-
mentpriser, drsdata.

Dan- Fin- Island Norge Sve-

mark land rige
1973 1.00 100 100 100 100
1974 L4 107 L17 103 098
1975 1.08 1.16 1.03 1.09 1.03
1976 .10 1.24 113 1.12 106
1977 1.09 118 118 LIl 102
1978/ 1.08 1.07 1.07 1.04 093

ghing sjonk i varde. Dessa Atgiirder ge-
nomfordes diven om en utprdglad skepti-
cism gentemot de positiva effekterna av
devalveringar var allmiint ridande.!!

En enkel beriikning av relativa kop-
kraftspariteter i forhéllande till Tyskland
ger dock klart vid handen att stora valu-
takursjusteringar behdvdes for att Ater-
stillla jaimvik? i kurserna. (Tabell 8)

Jag skall inte forsdka beddma, hur ef-
fektivt den bedrivna ekonomiska politi-
ken har lyckats 16sa stabiliseringsproble-
men i Norden. Det grova “discomfort”
indexet antyder ingen entydig forbdttring
under granskningsperioden (tabell 3). 1
stillet skall jag till slut framfora nigra
synpunkter pa skillnader i de avviigning-
ar mellan olika mél och medel, som kom-
mit till uttryck i avvikelserna i betoning-
en av de ekonomisk-politiska ingripan-
dena,

Miil och medel

Foregiende &verblick av utvecklingen
visar att myndigheterna i de nordiska
linderna har reagerat olika pa de stor-
ningar, som ‘‘omvirlden' har satt in i
cekonomierna. Forst skall jag granska
den problematik som berdr den inre ba-
lansen eller med andra ord den centrala
milkonflikten full sysselsittning—lag in-
flationstakt. Nir man frin denna synvin-

1 8¢ exempelvis Kjell-Olof Feldt [1977]; Niels
Blomgren-Hansen og I'ergen Petersen [1977]; Klaus
Waris [1977], kap 6.



kel forsdker tolka utvecklingen #r skill-
naden i betoningen tydligast mellan den
norska och den finska politiken. I Norge
har man under hela perioden systema-
tiskt hallit fast vid full sysselsiittning,
medan sysselsiittningen har fatt vika for
andra mal i den finska politiken. Norge
synes ha foredragit en annan kombina-
tion av inflation och arbetsléshet pa phil-
lipskurvan ién Finland. Det ir dessutom
troligt att den finska kurvan har legat
lingre utat iin den norska, emedan infla-
tionen i Finland troligtvis med kumulativ
styrka dverskred 1974 det troskelviirde,
vid vilken inflationsférviintningar for-
stiirks snabbt och férskjuter phillipskur-
van kraftigt utdt. Den norska inflationen
fick inte samma karaktiir.

Fragan iir nu om detta sakforhéllande
kan anses i nigon som helst djupare me-
ning representera norska och finska
medborgares olika preferenser betriiffan-
de inflation och arbetsldshet. Innan man
drar en dylik slutsats bir nog ocksd and-
ra omstindigheter iakttas. Enligt den
modell, som jag har utnyttjat i denna
framstillning, borde ju ocksi den yttre
balansens utveckling spela en viktig roll i
den politiska formuleringen av malet for
inre balans. Det ir uppenbart att i detta
hiinseende en klar skillnad har rtt mel-
lan Norge och Finland. I Norge uppfat-
tade man inte de stora underskotten som
direkt hinder for att stimulera den in-
hemska efterfrigan, di den utlindska ef-
terfrigan blev svagare: Man viintade att
nettoexpotten pa olja skulle raskt kom-
ma iging i betydande omfattning och lag-
ga grunden fér den ékade inhemska kon-
sumtionen.'? Forutsittningarna for olje-
produktionen har senare foréindrats och
en viss oro dver “Fastlands-Norges™
upplaning utomlands har uppstitt,’® men
instiillningen betriffande full sysselsiitt-
ning som centralt mil har inte paverkats,
#iven om en restriktivare linje for den
ekonomiska politiken kan skonjas. I Fin-
land har man sedan 1975 betraktat den
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stora utlandskulden som ett nirmast ab-
solut hinder fér en politik att uppriitthil-
la full sysselsiittning med underskott i
bytesbalansen.!$ Hiir har vi sikert en bi-
dragande orsak till varfor den finska pre-
ferensen betriiffande inflation och ar-
betsloshet har varit en annan &n den
norska.”

Jag pipekade tidigare att inflationen
fick i Finland en kumulativ karaktir
1974, som skapade okad osiikerhet be-
triiffande framtiden bide bland medbor-
gare och politiker. Jag ar bgjd att anta att
den dkade oron i samhiillet som foljd av
inflationsutvecklingen minskade toleran-
sen for inflation och skapade stdrre be-
redvillighet att acceptera deflation med
arbetsloshet som rimlig kostnad for anti-
inflationspolitiken. Har har vi troligen en
annan orsak till den finska preferensen.

Ett tredje komplex av faktorer har sitt
upphov i det politiska maktspelet. I den
finlindska politiken, som kiinnetecknas
av stora politiska motsittningar och
intressekonflikter jimfort med de Hvriga
nordiska linderna, sker snabba sving-
ningar, som verkar overraskande for en
utomstdende. Labilitet i det politiska
systemet uppritthalls av svaga minori-
tetsregeringar och oeniga koalitionsre-
geringar; minga regeringsskiften okar
inte heller systemets stabilitet. Teorin
om den politiska konjunkturcykeln fore-
faller dock att ha en viss giltighet i Fin-
land. Det sista parlamentsvalet holls
1975 och nya val figer rum igen 1979.
Efter en "15shiint’” ekonomisk politik
fore 1975 har nimligen en *’law and or-
der’” -filosofi dominerat det officiclla
finska ekonomisk-politiska tinkandet,

2 Eqn intressant diskussion finns i Hermod Skin-
land, Norsk gkonomi mellom farer og muligheter,
[1977].

1B Se St.meld. nr 765 9.

14 Se exempelvis tredje Miettunen-regenngens pro-
gram frin 1976, dar det uttryckligen stir att betal-
ningsbalansunderskottet forhindrar uppniendet av
fullt kapacitetsutnyttjande med full sysselsattmng.
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dven om center- och viinsterpartierna
har haft regeringsmakten, men nu tycks
regeringspartierna igen vara nigot pig-
gare pd att fora expansiv politik. Den
Konservativa ""bias’® forklarar &tminsto-
ne till en viss del, varfor arbetsldsheten
har politiskt tolererats i Finland.

Om den danska och svenska instiill-
ningen till malkonflikten betriiffande den
inre balansen har jag ingenting att tilkig-
ga. Jag utglr ifrin att de svenska prefe-
renserna har niirmast motsvarat de
“norska’, medan de danska har legat
nigonstans mellan de “’norska’ och
“finska’ preferenserna.

Ett gemensamt drag i den nordiska
ekonomiska politiken — Island undanta-
get — har varit att man efterstriivat att
hilla valutakurserna stabila och undvikit
i méjligaste man valutadeprecieringar. [
stitllet for att lta valutan depreciera har
man tolererat — en tid Atminstone —
konkurrenskraftens forsimring och an-
tingen arbetslishet eller kraflig 6kning i
den utlindska upplaningen. Dock har
man varit beredd att lita valutan appre-
ciera eller direkt revalvera for att stita
ifrdn inflationsimpulser utifrin.

Ett motiv bakom den bedrivna valuta-
kurspolitiken har varit att uppriitthalla
disciplin i den inhemska ekonomiska po-
litiken som man tror skulle férsvinna ifall
valutans externa virde skulle fa sjunka.
Man har till exempel 1atit den effektiva
kursen pd den danska kronan till och
med appreciera i genomsnitt frin 1973,
Ett annat rent ekonomiskt argument
bakom skepticismen betriiffande depre-
cieringarnas stabiliseringspolitiska effek-
tivitet har varit att man 3r ridd fér att en
devalvering skulle speciellt i en infla-
tionssituation { den grad forstirka infla-
tionsférviintningarna och dirmed den in-
hemska inflationen att prisstegringamna
snabbt skulle iita upp de positiva effek-
terna av valutakursjusteringen. Sirskilt
kunde motstindet frin arbetstagarsidan
mot den realldneséinkning, som omedel-
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bart féljer devalveringen, leda till i6nein-
flation. Hur bra man lyckas med en de-
valvering beror naturligtvis pi vilka and-
ra ekonomisk-politiska Atgirder iin kurs-
dindringen ingir i ett devalveringspro-
gram. Vad betriiffar realldnemotstindet
sd iir det forstds fiven mojligt att indirekt
med en stark dos deflationspolitik for-
svaga arbetstagarsidans motstind mot
devalveringens sinkande effekt pa real-
16nerna. Mitt intryck ir att man i Finland
har f6ljt den sistniimnda ekonomisk-poli-
tiska strategin. I det tvi-ariga loneavtalet
frén varen 1977 ingick en devalverings-
klausul. Den tillimpades forst efter den
tredje devalveringen och ledde till en
omedelbar korrigering av lénerna med
endast 1,5 procent,

[ mina féreghende jimforelser har jag
ocksh angett uppgifter om Tyskland for
att bla understryka hur mycket stdrre
den nordiska inflationen har varit jim-
fért med den tyska. Om hypotesen att
valutakurserna pi nfgot liingre sikt an-
passar sig till de olika inflationstakterna
mellan linderna ir riktig, sker anpass-
ningarna i sista hand i forhallande till den
huvudvaluta som inflaterar minst dvs
den tyska marken. I si fall borde den
tyska inflationen vara den relevanta in-
ternationella normen fér den nordiska
antiinflationspolitiken och inte ett pa ett
eller annat sitt vigt medeltal av de olika
lindernas inflationer.

Till slut vill jag stilla frigan om de
nordiska lindernas mojligheter att dim-
pa inflationen till den tyska nivan. Finns
det kanske strukturella och politiska
hinder i vigen fér att uppna en dylik
ekonomisk-politisk mélsittning?'® Om s&
ir fallet, vilka foljder skulle detta ha for
den inhemska inflationen och arbetslis-
heten? D& den inhemska inflationen
overskrider den utlindska med vaxande

1 Se ull exempel Lars Wohlins klara stallmingsta-
gande betraffande skilinaden mellan den svenska
och tyska ekonomiska politiken Lars Wohlin op.cit.



underskott i bytesbalansen som resultat,
tvingas landet till en devalvering som
forstiirker den inhemska inflationen. Pe-
riodiskt Aterkommande devalveringar
och arbetslishetsperioder (om devalve-
ringar kombineras med restriktiv ekono-
misk politik), som landet tvingas till, re-
sulterar i att den faktiska inflationen lik-
nar den som rider under flytande viixel-
kurser. Frigan, huruvida man kan uppné
en ligre inflationstakt med periodiska
devalveringar dn med att 1ata valutakur-
serna flyta, lamnar jag tppen.

I de nordiska landerna har den stora
utlandska uppliningen vackt en viss oro
som inverkat ocksa pi den bedrivna sta-
biliseringspolitiken. Bade ekonomiska
synpunkter om bla forsimrad internatio-
nell kreditviirdighet och politiska syn-
punkter om viixande utlandsberoende
har legat bakom oron.® Men
bytesbalansunderskott behdver i och for
sig inte tolkas som om ekonomin vore i
obalans i fall upplaningen sker pa villkor
som ir fordelaktiga jimfort med resur-
sernas avkastning inom landet.

Om vi granskar frigan ur en global
synvinkel skulle en jimn utveckling i
virldsekonomin antagligen innebira att
en del ldander skulle ha underskott och
andra oOverskott i bytesbalanserna.
Linder med stdrre investeringar {in spa-
rande skulle lana frin liinder med mera
sparande {in investeringsmdjligheter.
Globalt sett representerar Norden troli-
gen ett av de omriden i viirlden som
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effektivt kan investera en del av det
overskottssparande som uppstir utanfor
Norden. Bytesbalanserna skulle i si fall
dven i jaimvikt fi uppvisa underskott.
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