PENNING- OCH FINANSPOLITIK
UNDER KRIGSTID?Y

Av ERIK LINDAHL

E eckonomiska problem, som de nordiska staterna ha att 16sa

under nuvarande krigstillstind, dro 1 flera hanseenden av
likartad karaktir. En kort redogérelse for de riktlinjer, som lagts
upp foér den svenska penning- och finanspolitiken, kan dérfor
kanske pardkna ndgot inlresse dven i Danmark. De reflexioner
rorande sjilva principfragorna, som jag kommer att foga till
framstillningen av de positiva atgirderna, sti naturligtvis helt
for min egen rakning.

Om man utgar fran det av alla insedda forhallandet, att aven
de neutrala linderna ej kunna undgi krigets skadeverkningar
utan att de bide nédgas siinka sin levnadsstandard under den tid
kriget varar och darjamte fa vidkannas formogenhetsforluster av
bestiende art, kan den ekonomiske politikens huvudproblem for-
muleras pd féljande sitt: Hur skola dessa av kriget orsakade eko-
nomiska offer kunna begrinsas till sin storlek och hur skall deras
kinnbarhet minskas genom en jimn férdelning pi alla samhills-
klasser?

Den i Sverige av finansministern foreslagna lésningen av detta
problem gir i stort sett ut pa foljande2): Den séinkning av lev-
nadsstandarden, som framstir som en oundviklig f6ljd av hindren
och de 6kade kostnaderna for utrikeshandeln, skall vinnas genom

'} Efter anteckningar till eft féredrag i Nationalekonomisk Forening den
1 december 1339.

*} Riktlinjerna fir Sveriges ekonomiska politik ha angivits i departe-
mentschefsyttrandel 1 tvd propositioner till den urtima riksdagen: nr 53
om dverféring pd staten av vissa krigsrisker vid import och nr 78 om viirn-
skatt. Tillsammans innehilla dessa bada anféranden en god analys av det
nuvarande ekonomiska liget, varjimte de ge en férestillning om hur de av
regeringen vidtagna och foreslagna atgirderna kunna sammanfogas till ett
enhetligt handlingsprogram.

Nationalokonomisk Tidsskrilt, LXXVII a4
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att vid ofériindrad inkomstniva prisnivin far stiga i proportion
lill varutillgingens minskning. De konsumtionsinskriankningar
dter, som ha sin grund i statsutgifternas stegring, skola dstadkom-
mas genom okade skatter och dkat sparande. (Den tredje fragan,
som giiller de av kriget orsakade formogenhetsforlusternas for-
delning, har dnnu ¢j erhillit sin prineipiella 16sning, men den
sammanhiinger med vissa finanspolitiska sporsmal, till vilka jag
skall dterkomma i det foljande).

NORMEN FOR PRISPOLITIKEN

Hiérmed har forst och friimst ett riittesnore givits for I‘f:"l{,r'lngvn
av prisnivin och av kronans inhemska kopkraft: prisnivan far
e] stiga utéver den grins, »som l)t;hm_,as av Okad knapphet vid
oforindrad kopkrafte, men den bér & andra sidan fi stiga upp
till denna griins. »Detta program innebiir tydligen med avseende
i utvecklingen av képkraften — eller m. a. o. den totala monetira
efterfrigan — att man skall efterstriva en slabilisering av denna
vid oférindrad nivd; varu- och tjinstemingden kommer di att
representera ett ungefiir uférindrat totalvirde 1 penningar och
nationalinkomsten att nominellt om #én ej reellt kvarsta pa for-
krigsniviin. Programmet innchir ett konsckvent fullféljande av
de principer for penningpolitiken, som vid 1932 irs riksdag fast-
stilldes att giilla sedan kronans virde frigjorts frin sin bundenhet
vid guldete?).

I friga om penningvirdets skotsel inom ett land med fri mynt-
fot foreligga som bekant tvd konkurrerande normer, nimligen att
detaljprisnivin skall bibeh#llas oforindrad, och att detaljprisnivian
skall variera i omvind proportion till produktiviteten, d. v. s. i
féreliggande fall, da produktiviteten nedgitt pa grund av svirig-
heterna for utrikeshandeln, stiga 1 samma grad som varuknapp-
heten hirigenom dkats.

Ett forsok att realiscra den férra normen, d. v. s. att bevara
den gamla prisnivin, skulle under nuvarande forhiallanden tyd-
ligen innebiira, att de frin utlandet kommande prisstegringarna
(som ej utan ett vittgicnde ransonerings- och regleringssystem
skulle kunna helt forhindras) skulle kompenseras genom mol-
svarande prissinkningar & andra hall. Foljden hirav skulle
alltsa bli forluster, driftsinskriinkningar, arbetsléshet och dirmed
atféljande inkomstreduktioner inom vissa grenar inom hemma-

#)  Varnskatlepropositionen, s. 3.
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marknadsproduktionen. A andra sidan skulle alla personer, som
undgingo en inkomstsiinkning, knappast fi nigon storre kinning
av den av kriget orsakade varuknappheten, di de vid oférdndrade
genomsnittliga levnadskostnader ej skulle behova  séinka sin
vanliga standard mer in som betingades av de héjda skalterna
och den dkade offentliga uppliningen. Hiri ligger, att den totala
standardsinkningen skulle bli storre dn som ar nodvindigl, och
vidare att den skulle erhalla en ytterst ojimn férdelning. Jag
tror inte. att ndgon ansvarskinnande person, som tinkt sig in i
dessa konsekvenser, pa allvar skulle vilja ifragasatta forverkligan-
del av ett dvlikt program for nirvarande.

En tillimpning av den andra penningpolitiska normen medfor
i nu nimnda hidnscenden betydligt gynnsammare verkningar, da
den i stort sett mojliggor ett bibehdllande av prisnivin fér hemma-
marknadsvaror trots prisstegringen for importvaror och diarmed
forknippade prisrorelser. En férutsittning for att detta resultat
skall kunna ernas ir givetvis, att den samlade nominella inkomsten
inom landet varken tillates stiga, di resultatet hiirav skulle bli
storre prisstegring fiin som betingas av varuknappheten, eller till-
Iites sjunka, di konsumenternas képkraft i si fall ej skulle forsla
till att betala béida héjda pris for importvarorna och oférindrade
pris for sidana varor och tjanster, vilkas knapphet e] ¢kats. Jag
dterkommer strax till de konsekvenser, som hirav folja for ut-
formningen av den ekonomiska politiken.

Det anmirkningsvirda i den svenska finansministerns deklara-
tion ligger ej déri, att han i valet mellan de bida nimnda normerna

for penningvirdets reglering foredragit den senare — ty nagot
annat hade som sagt knappast varit tinkbart — utan déri, att

han ¢j uppgivit kravet pi en rationell penningpolitik trols det
nuvarande lagets pafrestningar. Hari ligger, att han tror sig kunna
begrinsa detaljprisnivans totala héjning under kriget till ett par
tiotal procent — om exempelvis 40 % av konsumtionsnyttig-
heterna kunna erhallas i oférandrade kvantiteter, men for de ater-
sthende 60 % den tillgangliga kvantiteten nedgir till tva tredje-
delar av den normala (bortselt fran de av den offentliga hus-
hillningen orsakade omliggningarna), kommer detaljprisniviins
maximala hojning att bli 25 % —, under det att den under férra
varldskriget uppgick till niastan ett par hundra procent inom de
skandinaviska linderna. Vidare kan man av deklarationen draga
den viktiga slutsatsen, att det efter kriget vintade prisfallet fiven-
ledes skall begriinsas, sa aft det blott kommer att motsvara den da
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intridda produktivitetsokningen. Man fir antaga, att denna sista
princip kommer att tillimpas, &ven om prisnivin under kriget pa
grund av omstiindigheternas dvermiiktiga tryck kommer att stiga
mer in som svarar mot programmet. Erfarenheterna frin tidigare
deflationsperioder ge nidmligen vid handen, att det knappast ir
tillridligt att soka reparera en forsimring av penningviirdet med
en efterféljande forbiittring.

Det har i Sverige varit foreméil fér nigon tvist, om det nu upp-
stiillda penningprogrammet verkligen star 1 dverensstimmelse med
de principer, som ursprungligen faststilldes fér den fria mynt-
fotens skotsel. Di man vid guldmyntfotens oévergivande angav
skronans oférindrade kopkraft 1 konsumentarnas hiindere siisom
mdl for penningpolitiken, synes hiri ligga en anslutning till den
forstniimnda normen for penningviirdet, vars tillimpning i fore-
liggande fall vi nyss funnit vara omojlig. I sjilva verket for-
hiller del sig sd, att det redan cfter nigon mianad befanns till-
radligt att overgd till den andra normen: kronans kdpkraft tilliits
siilunda variera »inom triinga grianser«, forsivitt dessa variationer
voro foranledda av vixelkursforandringar eller utlindska pris-
forskjutningar. Finansministern har dirfor haft tillfredsstillelsen
att kunna anknyta det nu gillande programmet till de principer,
som bankofullmiktige uppstillde redan i bérjan av den fria mynt-
fotens period?).

‘) Redan den 11 februari 1932 skrevo bankofullmiiktige till Konungen:
»¥Vid guldmyntfotens upphivande angivoe [ullmiiktige riksbankens avsikt
vara att bevara kronans inhemska képkraft .... Fullmiiktiges dberopade
uttalande bir emellertid ej erhéilla den tolkningen, att fullmiiktige Asyfta ati
bibehilla detaljprisnividn for samtliga konsumtionsvaror i genomsnitt ofér-
indrad. PA grund av prisstegringen A vissa import- och exporlvaror, vilken
sminingom i storre utstrickning kan viintas komma till uilryek fiven i delalj-
handeln, skulle en penningpolitik av nimnda innebdrd nédvindiggbra en
motsvarande nedpressning av priserna & de egentliga hemmamarknads-
varorna, en ulveckling som fér virt land skulle skiirpa verkningarna av den
nuvarande krisen. Diremot bor i omformélda ultalande inliiggas den bety-
delsen, att rikshanken vill efterstriiva att bibehilla genomsnittet ay priserna
4 hemmamarknadsvarorna och de viktigare i konsumtionen ingfiende tjiin-
sterna pd en i huvudsak ofériindrad nivid. En penningpolitik enligl sist-
niimnda riktlinjer medgiver viss slegring av riksbankens index, nimligen i
den min en av viixelkursstegringen och prisstegringar i utlandet foranledd
hijning av priserna &4 import- och exportvaror (och av priser, som direkt
sammanhiinga med dessa) skulle giva upphov dirtill . ... Enligt fullmik-
tiges mening bir en penningpolitik enligt ovan angivna riktlinjer medfora,
att levnadskostnaderna blolt inom tringa grinser komma att avvika frin
genomsnittel av desamma for ar 1931«,
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Man kan naturligtvis ha olika dsikter om nyttan av dylika pen-
ningpolitiska deklarationer. Méinga centralbankschefer anse tyd-
ligen, att det dr bittre att ¢j deklarera nigot alls én att lova nagot
som man sedan ¢j kan hilla. Och sisom beligg for rigligheten av
denna uppfattning skulle de kanske hiinvisa just till den svenska
penningpolitiken, som i sin praktiska utformning knappasl kan
anses utgéra en fullt konsekvent tillimpning av de uppstillda
principerna: siviil prisfallet 1932—33 som prisstegringen 1936—37
voro ju raka motsatsen till en reglering av prisnivan i omvind
proportion till produktiviteten. Trots deita tror jag pi nyttan av
att offentligt faststilla bestimda mél for penningpolitiken: allmin-
heten fir vissa hdllpunkter vid bedémningen av den framtida
prisutvecklingen, allminhetens tro pa programmet underlittar
dettas realiserande, och riksdagens godkinnande av detsamma okar
de penningpolitiska myndigheternas forméaga att vidtaga de hir-
for erforderliza ftgdrderna. Jag anser till och med att Sveriges
exempel i detta avseende ej dr avskrickande utan snarare manar
till efterféljd.

GENERELLA OCH SPECIELLA METODER FOR
PRISNIVANS REGLERING

Nar det giller att valja de lampligaste metoderna for genoms-
forandet av det nu skisserade programmet, har man i Sverige lik-
som 1 flertalet andra linder ansett det tillradligt att under nuva-
rande forhallanden lita penningpolitikens klassiska och generellt
verkande medel ersiittas eller kompletteras av andra, som moj-
liggbra en mera differentierad inverkan pa prissystemet.

Sélunda har den traditionella dtgiarden mot en hotande pris-
stegring, nimligen en hojning avrintenivin, blotl i be-
grinsad omfattning ansetts bora tillgripas i Sverige under nuva-
rande forhallanden. Detta beror ) pa att det nu skulle vara for-
enat med nagra storre tekniska svirigheter att genomféra en iven
ganska avsevird rintechdjning. Tvirtom, den nuvarande situatio-
nen avviker 1 det hianseendet ej endast frin den som i Swverige

Detta uttalande godkiindes av riksdagen och har sedan aldrig Atertagits,
om ock programmets niirmare uiformning varierat under olika konjunktur-
liigen. Det kan alltsd betraktas som det alltjiimt gillande officiella penning-
programmet i Sverige. Vad som nu skett ir endast, att samma program
erhillit en mer generell formulering samt att »de tringa griinsernac fér
prisnivans férindring nfgot utvidgats med hinsvn till nu  rddande ab-
norma forhallanden.
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varit ridande under de foregiende goda dren utan dven fran
liiget under férra viirldskriget. Sverige hade nimligen da en aktiv
betalningsbalans, som tillférde den svenska penningmarknaden
medel utifrin och diarigenom utloste en tendens till relativt liga
rintesatser. 1 denna omstindighet kan man se en av huvudorsa-
kerna till att inflationstendenserna da blevo s kraftiga. For nér-
varande pagar en forskjutning av Sveriges betalningsbalans i mot-
satt riktning, och importbverskottets finansiering har tillsammans
med utlandets hemtagande av i Sverige placerat kapital och ok-
ningen av allmiinhetens kassahallning medfért en dtstramning av
den forut litta penningmarknaden. Riksbanken har hiirigenom
dterfitt sitt gamla grepp dver marknaden och torde nu ha mojlie-
het att styra rinteutvecklingen i énskad riktning.

Anledningen till att man blott i relativt liten grad sikt reglera
prisutvecklingen genom rinteskruven dir av mera prineipiell art.
En riantehéjning kan ju icke hindra de frin utlandet kommande
prisstegringarna (som ha sin grund i avspirrning eller bero pa
hijda utlandspriser samt stegrade frakt- och krigsforsikringskost-
nader) och blott obetydligt dimpa de farliga stegringstendenser,
som ha sin grund i allménhetens och affiirsmiinnens spekulationer
i en fortsatt prisuppging. Om en rintehdjning skall istadkomma
balans pa marknaden, maste detta silunda ske pa det siittet, att
den medfér prissinkningar, driftsinskriinkningar, arbetsldshet och
inkomstreduktioner pd andra hill inom nidringslivet. Sirskilt
for byggnadsindustrien och annan mer langfristig investerings-
verksamhet skulle féljderna hirav bli katastrofala. En politik
efter dessa linjer foreter alltsd det paradoxala draget, att den for
att kompensera ett ont ting, niimligen den for starka prisstegrin-
gen pa vissa hall, tillgriper ett annat och kanske storre ont, niim-
ligen prissankningar och dédrmed férknippad arbetsloshet ete. pa
andra hall, trots att dessa tvii onda ting blott i ett avseende neu-
tralisera varandra, nidmligen med hiinsyn till den totala kopkraf-
ten. En dylik politik strider uppenbart mot den grundliggande
maximen, att onddiga rubbningar inom produktionen och dirav
foljande nedging av dess samlade resultat skola undvikas.

I detta avseende framstir en sinkning av vixelkur-
serna som en mer tilltalande atgérd, da den riktar sig direkt
mot det som skall motverkas, niamligen de frin utlandet kom-
mande stegringstendenserna. Om det vore mojligt att justera
vixelkurserna pa ctt sidant sitt, att den genomsnittliga prissteg-
ringen for importvarorna kunde begriinsas till den kostnadssteg-
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ring, som frin hela folkhushillets synpunkt kunde konstateras
fér importen 1 dess helhet, skulle det visentligaste vara vunnet
med hiinsyn till prisutvecklingens stabilisering. Vad som ytter-
ligare erfordrades vore vissa supplementiira atgarder for at garan-
tera, dels att de nimnda prisstegringarna ej gingo till overdrift,
dels att den samlade inkomsten inom landel uppratthélls vid ofor-
indrad nivi, trots vixelkurssinkningens depressiva effekt pa den
redan fiirut hiirt betringda exportindustrien.

Under nuvarande forhallanden kan man emellertid tyvirr ej
losa vixelkursfrigan enbart efter prispolitiska synpunkiter. Man
maste dven taga hinsyn till kapitalrorelserna, och dessa pibjuda
den storsta forsiktighet 1 friga om en uppviirdering av den egna
valutan. Det forefaller darfér osannolikt, att de ansvariga myn-
digheterna i Sverige skulle vaga inlata sig pa en sénkning av dol-
larvalutan, till vilken kronan nu anknutits, pd mer én ett villkor,
nimligen att samtidigt valutareglering infores, som maojlig-
gor den erforderliga kontrollen av kapitalrérelserna. Si lange man
ej foljt Danmarks exempel i detta avseende, méiste man se sig om
efter andra medel att bemistra prisutvecklingen.

Det gemensamma draget for dessa &r att de ha mindre generella
verkningar in de nyss diskuterade. De rikta sig mer mot spe-
ciella punkter inom prissystemet.

I forsta hand har man genom att subventionera importen av
vissa nyckelvaror sisom stenkol och genom att minska fraktkost-
naderna (medelst 6vertagande av vissa krigsrisker) sdgt erné vissa
av de fordelar, som skulle erhéllits genom en siankning av viixel-
kurserna. For det andra har man — med prisregleringslagen m. fl.
lagar som bakgrund — sokt forhindra, att de priméira prisstegrin-
garna utlosa sekundara stegringar, varigenom hela prissystemet
skulle komma i gungning. Beriittisgandet, fér att ej siga nédvin-
digheten, av dylika atgéirder framgir av vad som nyss sagts om en
rintehdjnings bristande effektivitet i ndmnda hinseende. Den
prisdidmpande effekt, som dr att vinta av dessa dtgirder,
ir (i motsats till den som orsakats av rantehojning) av det fordel-
aktiga slaget, att den riktar sig direkt mot de prisstegringar, som
man vill motarbeta.

Vid sidan av dessa algarder har man ifrigasatt andra Atgiirder
av motsatt slag for att uppriitthalla inkomstnivin och fér att mot-
verka depression och arbetsléshet inom andra omriden av nirings-
livet. Pd grund av bristen pa utldnska ravaror har en del av vara
industricr kommit i ett bryvdsamt lige och hirtill kommer att
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exportproduktionens avsiattningsmajligheter avseviirt begriansats.
Sasom motvikt hiremot kravas tydligen atgarder med pris-
hojande effekt. De dtgiirder, som varit pitinkta i detta sam-
manhang, dro framfor allt foljande: en i samband med budgetens
underbalansering dstadkommen okning av den allménna kop-
kraften, ett forsok till dimpning av fendenserna till rintehdjning
genom val av lampliga former for statens upplining samt en sub-
ventionering av vissa produktionsgrenar, framfor allt fortsatt stod
it jordbrukets kaépkraft.

Regeringens ckonomiska program innefattar alltsa et helt system
av prisdimpande och prishéjande atgirder, vilka man sokt av-
viiga pa ett sidant siitt, att de tillsammans medféra en oférindrad
totalinkomst och en begrinsning av prisstegringen till vad som
betingas av wvaruknappheten. Denna kombination av atgarder,
som verka i motsatt riktning, ir en intressant nyhet inom den
ckonomiska politiken. Divergensen mellan en dylik handlings-
linje och en reglering av prisnivin genom enbart rantepolitisks
dtgirder framgir av det ovan anférda: under det att regerings-
programmet innefattar ett motverkande bide av de inflationistisk:
och de depressiva tendenserna inom niringslivet, inncbir den
riintepolitiska linjen att man liter de forra kompenseras genom
en forstirkning av de senare. Denna senare linje ir givetvis
svirare att folja, did balansen mellan de motsatta tendenserna
lidtt kan rubbas i1 den ena cller den andra riktningen. Men dven
om detta lyckas, blir resultatet mindre gynnsamt, d& bada tenden-
serna medfora skadliga verkningar, som blott ofullstindigt neu-
tralisera varandra. Fordelen med den differentierade inverkan pa
prissystemet, som nu férsdkts 1 Sverige, dr alltsd, att dessa skador
undvikas samtidigt som néringslivets stabilitet okas.

Det skulle fora for lingt att hir fors6ka niirmare klargéra inne-
boérden av nu antydda speciella dtgarder med prispolitisk syftning.
Endast betriffande ett par frigor skola nfigra reflexioner till-
fogas.

LONEPOLITIKEN FRAN PRISPOLITISK SYNPUNKT.

Om man skall kunna uppritthilla en oférindrad nominell in-
komstniva under en period av ékad varuknapphet, miste man
givetvis forhindra, att den av varubristen orsakade hojningen av
prisnivin ger upphov till motsvarande lénerérelser. S. k. index-
loner, som stiga i samma grad som levnadskostnaderna, utgora
darfor en stor fara for penningprogrammets genomférande. Ty
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om lonehdjningen ej kompenseras av inkomstsiinkningar pa andra
hill, uppkommer en o6kning av den totala képkraften, som ir
dgnad att utlésa en kumulativ prisstegring av inflationistisk typ.
Hirmed vill jag ej vinda mig mot alla lénehdjningar i nuvarande
lige — ty i ménga fall kunna de vara berittigade av andra anled-
ningar, exempelvis siisom kompensation for prisstegringar under
forkrigsperioden — utan endast mot sidana, som motiverats med
den av varuknappheten framkallade prisstegringen. Andamailet
med denna prisstegring dr nimligen just att dstadkomma den er-
forderliga begrinsningen av efterfragan.

I Sverige foreligger hir den komplikationen, att det statliga
lonereglementet ger befattningshavarna ritt till dyrtidstillag efter
levnadskostnadsindex. Staten har alltsd bundit sig sjialv vid en
lonepolitik, som kan komma att utgira ett ytterst farligt exempel
for hela arbetsmarknaden. Nu foreligger emellertid det egendom-
liga forhdllandet, att stalen visserligen ej har ritt att upphiva
indexlénerna men diremot att revidera den index, efter vilken
lonerna skola bestimmas. Man har i Sverige redan diskuterat,
om en viss revision i detta fall ej voro fullt befogad, ej endast
frin penningpolitisk utan dven frin lénepolitisk synpunkt. Gil-
lande levnadskostnadsindex tar niémligen e] hinsyn till den for-
indring av konsumtionsvalet, som kommer till stind pd grund av
prisrorelserna. Den ger dirfor ett for starkt utslag for storre pris-
stegringar pa sdrskilda varor, och en lbnestegring i proportion
hirtill kommer silunda att i sjalva verket betyda en real 16nefér-
héjning, som under en period av varuknapphet maste anses full-
standigt oberattigad. Denna patagliga brist hos det nuvarande
lonesystemet skulle kunna avhjilpas, om man vid indexberiknin-
gen tog vederborlig hinsyn till den aktuella konsumtionsinriktnin-
gens forskjutning till forman for de varor, som stigit minst i pris.

Jag omnimner denna sak, di jag antar att ett analogt problem
foreligger i Danmark. Jag forstir mycket viil, att trots de anférda
skilen wvissa betédnkligheter i varje land komma att resas mot
genomférandet av en dylik revision av indexsystemet. Men om
samtliga nordiska linder kunde komme éverens att harvid forfara
pa samma sitt, skulle de kanske kunna stéda varandra mot even-
tuella anklagelser fér godtycke och riittsloshet. Naturligtvis skulle
hela lonefrigan ej vara lost med detta, men ett viktigt steg skulle
dock ha tagits i riatt rikining.
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BUDGETPOLITIKEN FRAN PRISPOLITISK SYNPUNKT

Jag nimnde budgetens underbalansering som ett av de fore-
slagna leden i den allmiinna prisregleringspolitiken.

Niir man diskuterar balanseringsfrigan frin prispolitisk syn-
punkt, biir man emellertid forst gora klart for sig, att det ges tvi
skilda arter av underbalansering: staten kan nimligen ticka en
budgetbrist antingen genom att lana hos centralbanken eller
genom att gi ut pd den é6ppna marknaden. Dessa tvi olika former
for underbalanseringen, som i ett givet fall naturligtvis kunna
kombineras, medfora mycket olika verkningar fran prispolitisk
synpunkt.

I forra fallet, dd staten liner direkt hos centralbanken for att
finansiera vissa statsutgifter, kan en expansiv effekt forviintas av
tvii anledningar: dels komma de ifrigavarande statsutgifterna att
medfora en omedelbar efterfrigedkning, dels komma de hérvid
utslippta nya betalningsmedlen, i den méan de atervanda till ban-
kerna, att litta penningmarknaden och trycka rintenivin, var-
igenom efterhand nya képkraftsékningar uppkomma.

I detsenare fallet dter, di statsutgifterna finansieras med medel,
som tagits frin den allminna linemarknaden, blir resultatet en
Atstramning av denna, men det beror pid lineformerna och mark-
nadens tekniska lige, om nfigon héjning av rintenivian uppkom-
mer. Ar marknaden férut anstringd, kommer den expansiva
effckten av sjalva statsutgifterna att i storre eller mindre grad
kompenseras av den depressiva effekt, som den av statens line-
ansprik foranledda rintestegringen ger upphov till. T vissa ogynn-
samma fall kan den senare effekten till och med bli stérre én
den forra, s att nettoresultatet av underbalanseringen blir av
depressiv art.

UNDERBALANSERING GENOM LAN HOS CENTRALBANKEN

D4 man for budgetens underbalansering pad tal som en depres-
sionslindrande Atgird, har man ofta baft en underbalansering av
den forra typen i sikte. Aven med hinsyn till det aktuella liget
1 Sverige kan ifragasittas, om ej en viss medverkan fran riksban-
kens sida ar erforderlig vid budgetunderskottets finansiering, for
att resultatet skall bli den dimpning av tendenserna till rintehd)-
ning, som krives for att motverka de forut omnimnda depressiva
tendenserna inom néringslivet.

Den centrala fragan dr emellertid, hur langt man kan ga pa
denna frestande vig utan inflationsrisk. Ett firsiktigt svar pd
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fragan kan mdjligen formuleras si, att man befinner sig pa den
sitkra sidan, si linge statens upplining hos centralbanken ¢j okas
i storre grad dn bankens valutareserv minskas pi grund av ett
okat importoverskott. Ty den dubbelt expansiva effekten av det
forra momentet motsvaras av en fullt analog depressiv effekt hos
det senare: dels absorberas inhemsk kopkraft vid importvarornas
forsiljning pd den inhemska marknaden, dels dtstramas penning-
marknaden, nir inhemska betalningsmedel tillféras centralbanken
sdsom ersiitining for de valutor, som banken stiller till férfogande
for overskottets finansicring. En stabilisering kommer alltsa till
stand saval av den mot inhemska varor riktade kopkraften som av
sambhiillets férsérjning med betalningsmedel.

Naturligtvis kan det vara motiverat att underbalansera budgeten
genom lan hos centralbanken #ven i andra fall in det nu ndmnda.
Men hérvid blir det i regel nddvindigt att genom supplementira
atgiarder justera antingen verkningarna med avscende pa den
totala képkraften eller verkningarna med avseende pd sambhillets
forsorjning med betalningsmedel. Om exempelvis depressiva ten-
denser inom néringslivet lata en kdépkraftsékning genom statliga
atgarder framstd sisom forsvarlig men samhiillets behov av betal-
ningsmedel ir fullt tillgodosett, bér en underbalansering av bud-
geten genom lan hos centralbanken foranleda denna att draga in
betalningsmedel frin marknaden (sivida ej 6verskottet kan neu-
traliseras genom en skirpning av bestimmelserna rérande ban-
kernas kassarcscerver eller pd nigot annat liknande sitt). Under
motsatta fiirutsatiningar kan det vara onskvirt, att centralbanken
okar den utelopande mingden betalningsmedel utan att samtidigt
dstadkomma en stegring av den totala képkraften. Om exempel-
vis en kapitalexport till utlandet tilifért centralbanken inhemska
betalningsmedel samtidigt som dess valutareserv minskats, bor
banken (sdvida den anser det lampligt att forhindra kapitalexpor-
tens depressiva effekt) se till att dessa betalningsmedel dter
komma ut pi marknaden. Detta kan givetvis ske dédrigenom att
den later sin portfol] av statspapper dkas i samma méan som dess
valutareserv minskas, men om nfigon samtidig kopkraftstkning
hir ej ar erforderlig, far staten e] anvanda de ifrigavarande be-
talningsmedlen till att finansiera lopande utgifter,

Om den svenska budgetfragan bedbmes frin nu angivna syn-
punkter, torde en ganska avsevird underbalansering av budgeten
genom lin hos riksbanken framsti sisom férsvarlig under nuva-
rande forhallanden. Forst og frimst visar vart importoverskott
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en betydande stegring under de senaste manaderna. For det andra
har penningmarknaden dtstramats dven av andra anledningar —
kapitalflykt och sedelhamstring — samtidigt som den depressiva
tendensen inom byggnadsindustrien och andra industrier, vilkas
rantabilitet nedgitt pd grund av de stegrade materialkostnaderna,
motivera en viss képkraftstkning genom statliga dtgiirder. om den
¢] kommer till stind pd annat satt. Enligt min mening utgora de
nu anforda omstiandigheterna ett tillrickligt forsvar for att tacka
huvudparten av den foreslagna underbalanseringen genom lin
hos riksbanken. Hirvid forutsittes dock, att de inkomstbildande
prisstegringarna kunna bemaéstras och att dven de kommande 16ne-
rirelserna bli av moderat omfatining.

UNDERBALANSERING GENOM LAN PA MARKNADEN

En underbalansering av budgeten enligt den andra metoden med
statlig uppldning pid oppna marknaden fyller 1 regel en positiv
uppgift frin penningpolitisk synpunkt, endast om penningmark-
naden forut ar si litt, att ndgot réntehéjande inflytande ej gér
sig mirkbart. Om Ater penningmarknaden &r aAtstramad, si att
den statliga upplaningen medfor en hojning av ranteliget, f4 de
penningpolitiska 6nskemdlen i stillet den mera negativa innebor-
den, att underbalanseringen ej skall medféra alltfér ogynnsamma
verkningar for naringslivet. Detta dr det nu aktuella fallet, och
det giiller darfor att avpassa séivill omfattningen av denna sckun-
diira underbalansering som formerna for densamma pé ett sidant
satt, att rubbningarna inom naringslivet reduceras till ett
minimum.

Sarskilt vad angir den viktiga frigan om de statliga linemeto-
derna, bér man under nuvarande allvarliga och i flera hinscenden
onormala forhillanden ej kiinna sig alltfér bunden av gamla tra-
ditioner utan i stillet fordomsfritt prova, vilka metoder som med-
fora de fran samhéllets synpunkt gynnsammaste verkningarna.
For egen del skulle jag i det hinseendet vilja framstilla tva énske-
mal for Sveriges vidkommande. Jag tror emellertid, att de iiven
med avseende pd Danmark dro av en viss relevans.

For det forsta bor staten — och helst fiven kommunerna samt
de offentliga och halvoffentliga institutionerna — avhalla sig fran
att upptrida pa obligationsmarknaden (i annan egenskap éin som
kopare), dnda tills ait materialknappheten pA denna medfért en
aterging av kursliget till en mera normal nivi. Vad som béir
anses normal niva kan var och en sjilv rikna ut pa basen av de
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antaganden rorande krisligets varaktighet samt de korta rinte-
satsernas hojd under och efter krisperioden, vilka for honom
framstd sisom mest rimliga. Den linga rantan bor nimligen sta i
en viss relation till genomsnittet av de korta rintor, som kunna
forvintas under lanets hela 16ptid. Med hénsyn till att det fram-
tida rinteliget med en viss sannolikhel kan antagas ¢j bli mycket
hogre an forkrigsliget, miste det nuvarande kursliget for obli-
gationer, vilkas 16ptid striacker sig utéver den kristid vi nu befinna
oss i, enligt en dylik kalkyl framstd sisom onormalt ligt.

Det ir dock c¢j svirt att forklara obligationskursernus starka
nedging. Marknaden har blott till fallande kurser kunnat absor-
bera de utbud, som &gt rum frin utlandets sida, dels didrfor att
penningmarknaden varit fimligen dtstramad och dels dirfor att
de stora obligationsképarna kanske hdlla for troligt, att statens
framtida lineansprik skall medféra en ytterligare nedpressning av
kurserna. De ha hirvid forbisett, att det ej féreligger nigon som
helst nodvindighet for staten att acceptera ett av tillfalliga mark-
nadsfaktorer bestimt ogynnsamt kurslige. Det ir frin ménga
synpunkter dnskvirt, att staten i stillet stéder obligations- och
inteckningsmarknaden, dven om detta skulle medféra en 6kning
av dess korta upplining.

Det andra énskemélet ir, att staten genom speciella lineformer
borde forsoka bereda 6kad réntegottgérelse for nytt sparande,
sirskilt frin sméispararnas sida. Om man pad detta siatt i forening
med lamplig propaganda kan stimulera fram ékat sparande frin
folkets breda lager, dr detta resultat s virdefullt, att det mycket
viil motiverar en eventuell 6kning av statens riintekostnad. Ty det
ir just den stora massans konsumtion, som méste inskrinkas for
att bereda plats for statens stegrade ansprik, och den nu angivna
metoden att dstadkomma denna inskrinkning torde fa anses som
den minst smirtsamma.

Lika befogat som det ir att genomfora en dylik partiell rinte-
hojning, lika befogat ar det att soka undvika en hdjning av den
allminna rantenivan. Under nuvarande forhillanden har den e)
nagon uppgift att fylla for att halla kapitalet kvar i landet. Poli-
tiska moment dro mer avgérande for kapitalrorelserna dn rante-
differenser mellan linderna, och en kapitalflykt kan for évrigt
motverkas genom andra mera effektiva metoder. En rintchéjning
behovs ej heller for att inskrianka investeringsverksamheten, di
denna redan pi grund av materialbristen féorsvirats mer 4n som
kanske #r énskviirt. A andra sidan medfir en generell rintehéj-
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ning en ogynnsam forskjutning av inkomstfordelningen (med
hogre riantor folja hogre hyror) och en siinkning av lingfristiga
investeringars kapitalvirde, varigenom ménga lintagare kunna
komma i ett brydsamt lige.

Hiirmed skall ej fornekas, att en viss stegring av den allmiinna
rintenivin varit berittigad under de gingna héstmanaderna si-
som en motvikt mot den fortgiende prisstegringen. I Sverige var
for ovrigt en justering uppat av vissa korta rdntesatser motiverad
redan av det skiilet, att det féregiende stora penningéverflodet
medfort en nedpressning av dem till en onormalt lig nivid. Man
bor emellertid gora klart for sig, att de nu anférda skilen ¢]
kunna motivera en fortgiende héjning av rintelipget. Tviirtom,
sedan man en ging nitt den maximala punkten av varuknapphet
och priserna temporirt stabiliserats pa den da uppnidda hégre
nivin, kan man taga under omprovning frigan, om e] nigon
sinkning av rintesatserna dr moliverad med hinsyn till att de
framtida prisrorelserna i overvagande grad kunna forvantas ga
i fallande riktning.

UNDERBALANSERINGEN FRAN SKATTEPOLITISK
SYNPUNKT

Frin de nu anférda synpunkterna, som i viss min torde kunna
analogt tillaimpas dven pa danska forhéllanden, kommer man tyd-
ligen fram till den slutsatsen, att en ganska avsevird statlig upp-
lining kan #dga rum for narvarande, utan att detta behéver med-
fora nigon nimnviird héjning av rinteliget eller nagra andra
penningpolitiska oligenheter. Se vi hirefter frigan frin skatte-
politisk synpunkt, synas skil foreligga for ett utnyttjande av denna
mijlighet.

De aktuella skatteproblemen éro nimligen bade i Sverige och
i andra linder av en helt annan svirighetsgrad @n under forra
rdarldskriget. For det forsta har skattetrycket stigit avseviirt under
den mellanliggande perioden. Enligt en fér Sverige giillande be-
rining utgjorde samtliga skatter cirka 10 % av nationalinkomsten
ar 1913, 13 % ar 1925, 15 % ar 1934 och under de senaste fren
kanske 17 %. En motsvarande uppskatining for Danmark skulle
antagligen visa ungefir samma resultat, nimligen att vi vid ingén-
gen av detta andra viirldskrig befinna oss pa en nistan dubbelt
s hog skattenivi som vid det forra virldskriget borjans). For

*) Jag tror ocksi, al denna niva i relation till inkomsten iir ungefiir lika
hog i de bada kinderna. De skattejimforelser, som vi fér nigra ir sedan
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det andra dro de statliga utgiftsstegringar, som nu kunna emotses,
mycket storre dn forra gingen. I Sverige berdknades den nu fore-
liggande budgetbristen for nagon tid sedan till cirka 600 milj. kr.,
d. v. s. till 6% av nationalinkomsten (om denna anslis till i runt
tal 10 miljarder), men efter vad som sedan héant torde denna be-
rikning i anses vara tilltagen i underkant. Om hela detta belopp
toges ut skatteviigen, skulle skattetrycket med ett tag stiga mer
an det forut gjort pa tvd artionden.

Enligt min mening kan det vara riskabelt att gi sd bryskt till
viga. Den tendens till stigande skattetryek, som karakteriserar
viir tidsdlder och i vilken man kanske kan se ett uttryck for
det fldre liberala samhillets successiva omvandling till ett sam-
hiille med mer central dirigering av de ekonomiska férhillandena,
méste givetvis ge upphov till en successiv omvandling av skatte-
svstemet. Vi ha var och en i sitt land varit vittne till hur den ena
skattereformen avlist den andra, och alla ha de avsett att mdjlig-
gbra en mer effektiv utpressning av nya skalleoffer. Men det tar
givetvis en viss tid att pd detta siitt anpassa skattesystemet efter
skattebeoven. Och under denna tid kan det vara befogat att hjilpa
sig fram med temporiar upplining.

Nir finansministern i Sverige bestamt sig for att ticka hialften
av det nimnda budgetunderskottet med 1an och halften med nya
skatter, torde han darfor ej riskera nigon forebrielse for att
Iinen blivit for stora och skatterna for smas). A ena sidan kan nam-
lisen en statlig upplining av denna omfattning, sisom forut
niamnts, viintas medfora ett gynnsamt resultat dven i penningpoli-
tiskt avscende. A andra sidan torde en 6kning av den drliga
skattebdordan med 300 milj. kr. niistan tangera griansen for vart
nuvarande skattesystems prestationsformaga.

gjorde i Sverige, givo visserligen Lill resultat, at den samlade beskattningen
dr 1933 absorberade cirka 20 9% av Danmarks nationalinkomst, vilket ir en
higre siffra dn den svenska [6r samma dr. Men denna divergens forklaras
antagligen till storsta delen av atl nationalinkomsten i de bida linderna
uppskattals efier olika principer, i det att i Sverige den produkltionsstati-
stiska och i Danmark den skattestatistiska metoden tillimpades. Nir de
nyva nationalinkomstkalkyler, som nu foretagas efter analoga principer i
de bada linderna, firo slutférda, kunna mera hestiimda slutsatser dragas
anghende det relativa skatietrycket.

*} T slalsverkspropositionen for 1940/41, som framlagts i januari 1940,
har den heriknade bristen for budgetiret 193940 hijts med cirka 200
milj. kr. Detta belopp har ¢j fordelats jimnt pd lin och skatter utan helt
lagts pd uppliningen, som dirigenom kommer att stiga till 300 milj. kr.
under det niirmaste halvaret, i den man underskottet ej kan Hickas genom
statens egna kapitaltillgdngar.
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DE NYA SKATTERNAS UTFORMNING

En mera detaljerad redogorelse for de nya skatter, som nu in-
forts i Sverige for ticka det nimnda beloppet, kan i detta samman-
hang knappast vara av intresse, di det hér mest varit friga om
improvisationer, av vilka ett annat land ej kan draga si stora
Liirdomar. Jag vill endast namna, att beloppet é&nyo halverats
jimnt pa indirekta och direkta skatter. Med hiinsyn till att fore
skatteokningen de forra forhollo sig till de senare som 5 till 4
(om man bortser frin automobilskattemedlen), forefaller dven
denna halvering ganska rimlig. Det svenska skattesystemet ar
konstruerat si, att smifolket med inkomster upp till 3000 kr.
svarar for ungefir hilften av den totala taxerade inkomsten och
niagot mindre dn hilften av den totala statliga skattebordan, som
for dem i huvudsak dr av indirekt natur, under det att de medel-
slora och storre inkomsttagarna mestadels belastas med direkta
skatter. Genom de foreslagna atgirderna kommer skattetrycket
otvivelaktigt att stiga for alla samhiillsklasser, vilket ju ocksi #r
nodvandigt, ndr det ar friga om en sia kraftig stegring av det
totala skattebeloppet.

Vad forst angir de indirekta skatterna, har finansministern
sokt att i mojlig mén skona nodvandighetsvarorna, diarvid foljande
cn prineip som varit grundliggende for svensk skaltepolitik un-
der senare tid. I foreligande fall synes det vara sérskilt Gnskvirt
att principen forifarande uppritthilles, och detta ¢] endast frin
den humanitira synpunkten, att familjeférsdrjarnas levnads-
standard, som redan férut varit 14g och nu ytterligare sinkts genom
de av varubristen orsakade prisstegringarna, e skall utsiittas for
en ny kraftig press genom skatter som stiga i samma mén som
barnantalet 6kas och skatteférmfigan minskas. Aven praktiska
penningpolitiska héinsyn motivera en dylik politik. Ty om familje-
forsorjarens levnadskostnader avsevirt ékas genom indirekt be-
skattning, blir det svirt att tillbakavisa ansprik pd kompensation
hiirfér i form av lonehojningar. Och di, sisom forut nimnts,
dessa sedan litt leda till nya prisstegringar, har man snart ¢n infla-
tionsprocess i ging.

Det dr emellertid ej litt att finna skatter som biide iro tillrick-
ligt givande och blott triffa umbirliga varor. Det har Aterigen
blivit den gamla vanliga listan: spritdrycker, viner, 61 och tobak.
Hirtill ha emellertid i foreliggande fall fogats nigra nya saker:
kaffe, industrisocker, liskedryeker, biografer och bensin. De flesta
av dessa skatter iiro ganska mattliga och torde ej medféra nagra
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storre rubbningar av konsumtionsvarorna. Egentligen ar det
endast den kraftiga héjningen av spritskatterna, som i Sverige
viickt nigon storre sensation. Spritskatten dr namligen vir storsta
konsumtionsskatt och representerar jimte tobaksskatten den stora
massans visentligaste bidrag till statskassan. Det svenska folkets
svaghet for starka drycker har alltsd hittills utgjort en av grund-
valarna for det svenska skattesystemets uppbyggnad. Nar denna
viktiga skatt nu med ett slag héjts med minst 3 kr. per 1, var-
igenom spritpriset niistan kommit upp till den danska nivan, ér
den stora fragan, om vi i Sverige nu ocksi skola tilligna oss Dan-
marks mera kultiverade konsumtionsvanor. Detta skulle innebéra,
att den genomsnittliga spritkonsumtionen per individ skulle sjunka
fran nuvarande 41/ 1. til cirka 1 1. och att statens skatteinkomst
per individ skulle gi ned fran 20 kr. till 8 kr. Sjilv onskar jag
livligt detta, ej endast av nykterhetspolitiska skil utan ocksé frian
den synpunkten, att skattebérdan blir alltfor ojamnt fordelad pa
arbetarklassen, om storleken av familjefaderns alkoholkonsum-
tion skall utgéra den centrala fordelningsgrunden. I de fall, da
denna komsumtion ér relativt stor, kommer spritskatten ju att
medfora en oproportionerligt stark inskrdnkning av familjens
ckonomiska standard.

Se vi den stora massans skatteproblem pa nigot langre sikt, tror
jag vi snart nitt den punkten, dd man stilles infor valet att ligga
indirekta skatter dven pé de stora nddvindighetsvarorna eller att
i storre grad utnyttja den dirckta skattemetoden ocksi for de
smiirre inkomsttagarnas statsheskattning. Jag skulle onska, att
avgorandet hirvidlag traffades till forméan for det sista alterna-
tivet, som mojliggor en mer rativis skattefordelning och vars prak-
tiska genomfrande ej torde mdéta niigra odvervinnerliga svarig-
heter. (Skatteindrivningen kan underliittas, om liksom nu i Tysk-
land ett skatteavdrag sker vid alla loneutbetalningar).

Pi den direkta beskattningens omride har krisen i Sverige tills
vidare endast foranlett inforandet av den s. k. virnskatten, som
e] dr nagot annat dn ett femtioprocentigt tillagg till den statliga
inkomst- och férmdigenhetsskatt, som utgar efter 1938 ars inkom-
ster och alltsd forfaller till betalning under den nédrmaste tiden.
Verkningarna av denna skalt bli i en del fall myvcket harda, och
man far dirfor hoppas att en analog skatt under féljande ar kan
ges en mer rationell utformning. Trots att en krigskonjunktur-
skatt kan vintas inbringa ganska litet, om statsmakterna lvckas
genomfara sitt uppsat att bemiistra krigskonjunkturen, ar ett for-
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slag till dylik skatt under utarbetande. For egen del skulle jag
onska, at skatten kunde begriinsas till vinster, som uppkommit
genom produktprisets hojning utéver vad som erfordrats for att
ticka kostnadsstegringar, di skatten pa detta sitt dven skulle
tjana ett viktigt prispolitiskt syfte. Men det ér dnnu en Ooppen
friga, om praktiska taxeringssvarigheter forhindra ctt forverk-
ligande av denna tanke. Det har dven ifragasatts, att vi si smi-
ningom skulle inféra en érlig rinteskatt pa vardestegringen av
fastisheter, utformad efter det danska monstret men lagd pd en
nfigot bredare bas. Vi hade alltsd e] tinkt utesluta byggnaderna
och ¢j heller gora avdrag for den allminna prisnivins forskjul-
ning vid virdestegringens uppskattning. En dylik skatt skulle
under mer normala foérhillanden ge staten en mattlig arlig
inkomst, som kanske skulle vara tillricklig fér forrintningen av
de nya statslanen. Dessutom skulle den 1 likhet med krigskon-
junkturskatten utgora en sikerhetsatgird mot en inflationistisk
utveckling: prisstegringarna skulle niimligen genom de diarmed
forknippade skattcokningarna automatiskt utlosa en kraftigt brom-
sande effekt.

Det viktigaste dGnskeméilet betriffande de direkta skatterna
torde emellertid vara en allmén revision av de statliga inkomst-
och formogenhetsskatterna och en dirmed forknippad effektivise-
ring av taxeringsarbetet. Som jag forut framhdllit, har arbetet
med skattesystemets utformning haft svirt att hilla takt med
skattecbehovens starka stegring, Mianga ha hittills ej tagit detta
sid allvarligt, dd de uppfattat de successiva skattestegringarna un-
der senare ir som mer eller mindre temporira atgirder. DA vi
cfter hostens héandelser ha fiatt klart for oss, att skattenivin under
overskadlig tid kommer att ligga hogre in vi férut riknat med,
ha vi ej lingre nigon anledning att skjuta dessa viktiga uppgifter
at sidan.




