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IDen internotionella
honiunhturbilden

Den internationella konjunkturen prriglas av en
produktionsuppg&ng inom de flesta industrilhn-
der. Syssels6ttningen har stigit och f.n. foreligger
genomg&ende brist pA arbetskraft och en press
uppflt pi lonenivfln. vissa stater har dock svarig-
heter att genom cikad export klara de betalnings-
problem som uppkommer genom den vIxande im-
porten. .

Hrigkonjunkturen i usA fortsltter och [r nu
inne pA det fjiirde Aret. Sedan Koreakriget 6r
detta ett rekord i varaktighet hos ett ekonomiskt
uppsving. Genom skattesrinkningen i februari har
tydligen den amerikanska ekonomin fett den

Figur 1. Timftirtjflnster ftir industriarbetare
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extra stimulans den behovde fcir att produktions-
okningen och nedgflngen av arbetslosheten skulle
forts6tta. Arbetslcisheten har enligt senast till-
giinglig statistik under juli fcir fcirsta gflngen

sedan 1957 underskridit 5 procent. Den totala
produktionen berfiknas detta Ar komma att over-

stiga 1963 flrs med 5 procent.

EEC-lbnderna befinner sig fortfarande i en

konjunkturfas, som kflnnetecknas av en livlig

inhemsk efterfrAgan och av fortsatta kostnads-

och loneokningar. Den totala produktionen har
fortsatt att stiga, men konjunkturbilden uppvisar
vhsentliga olikheter lHnderna emellan. I flera
kinder har kredit- och penningpolitiken succes-
sivt skfirpts. De stabiliseringsprogram som har
genomforts - fr6mst i Italien och i Frankrike -

har ej 6nnu resulterat i onskad j6mvikt. Tillviixt-

takten i den franska produktionen har pfl sistone
minskat betydligt och i Italien har produktionen

t.o.m. stagnerat. I Viisttyskland dfiremot fort-
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sltter produktionen att stiga med ofcirminskad
styrka och nationalprodukten vflntas oka med

5 procent under 1964. De skilda konjunkturbil-

derna i BEc-l5nderna har medfort allvarliga

problem vad betriiffar det interna samarbetet.

Genom de omfattande lonestegringarna i EEC-

omrfidet har exportindustriernas kostnadslflge -

dock med undantag av Viisttyskland fcirsAm-

rats jiimfort med USA och en del andra industri-

lainder. Skulle denna utveckling forts6tta kan vi

vrinta en uppbromsning i EEC-omrAdets export,

vilket i sin tur betyder att en av de mest bety-

delsefulla faktorerna bakom sexstatsmarknadens

snabba ekonomiska tillv5xt bortfcille.

Aven inorn EFTA-Iiinderna r&der en allmiin

hogkonjunktur. Okningen i Storbritanniens in-

dustriproduktion har visserligen saktat av under

de senaste mfinaderna, men den hdga aktivitets-

nivfln har dock lett till ett mycket betydande

valutautflode. Man kan dHrfcir emotse en fltstram-

ning av den brittiska konjunkturpolitiken under

hostens lopp. Aven i de iivriga EFTA-lfinderna

har en &tstramning skett. Kreditpolitiken i de

skandinaviska ldnderna har s&lunda sk6rpts.

EFTA-omrfldets exporttikning till EEC har

under flera &r i allm6nhet tiverskridit okningen

i handeln inom EFTA. Om man enbart ser till

clen handelsbefr6mjande effekten av en reduktion

av tullar och borttagande av importkvoter, kan

man frflga sig varfor EFTA-omrfldets interna

handel inte har tikat kraftigare [n EFTA:s

export till EEC. EEC-omrfrdet hr en tullunion,

vilket betyder att de successiva tullstinkningarna

enbart kommer medlemslHnderna till godo, sam-

tidigt soln de har en gemensaln yttre tullmur

mot ovriga l6nder.

Den for utomst&ende lhnder ogynnsamma orr-

liiggningen av handelsstrommarna, som skapan-

EI.TA
framg&ngsrikt



Skattesiink-
nlngen drlver
konf unktursn

det av en tullunion i och frir sig medfrir, har
emellertid mer Hn motverkats fcir EFTA-omrAdet
i dess helhet av den mycket snabba inkomst- och
efterfrflgecikningen, som fortg&tt inom EEC sedan
slutet av femtiotalet, Importen frfln omvdrlden
har diirfcir kraftigt stigit. Detta kom framfcir allt
att gynna Storbritannien. Mellan 196l och 1968
<ikade Storbritanniens export till EEC med cirka
30 procent medan motsvarande okning till med-
IemslHnderna i EFTA endast var lb procent.

Liiget har nu dndrats. EEC:s import fr&n om-
v5rlden cikar inte lika starkt som tidigare. En
orsak 5r den ovan p&talade d[mpningen i produk-
tionsutvecklingen inom EEC som noterats i sam-
band med den allt stramare ekonomiska politi-
ken. Vidare har produktionsapparaten inom alla
sektorer byggts upp, sA att kapacitetsbristen
inom olika industrier inte synes vara lika ut-
prliglad som under tidigare &r. Dessa faktorer
torde delvis frirklara att den brittiska exporten
till EEC-lHnderna under l2-mfrnadersperioden
juli 1963/64 endast steg med b procent, medan
motsvarande cikning till EFTA-omr&det var
16 procent.

usA
Bruttonationalprodukten l&g pfr en n[stan 7 pro-
cent ( kipande priser) hcigre nivfi under det frirsta
halvAret 1964 Hn under motsvarande tid Ar 1963.
dkningen under det fcirsta kvartalet kan sfl gott
som helt tillskrivas den privata konsumtionen.

I februari sHnktes de direkta skatterrla. Skatte-
sHnkningen berorde dock ej lontagarna fcirrHn i
mars. Erfarenhetsm:issigt brukar konsumtions-
cikningen fdlja inkomstfdrbrittringen med en viss
efterslHpning. Man kan drirfcir r[kna med att den
fulla effekten av skattes5nkningen i februari Hr
att vdnta forst under de bf,da sista kvartalen i flr.
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Industriproduktionen lf,g i juni pA sin hittills
hcigsta niv&. okningen fr&n juni foregfiende flr
har varit 6,3 procent. De optimistiska framtids-
bedomningarna fiterspeglas ocks6 i foretagens
efterfrAgan. Investeringsprognoserna pekar pA en
exceptionellt stark okning i investeringstakten.
Inom den egentliga industrin vfintas en cikning
i investeringsutgifterna med LT procent fcir 1964
jiimfcirt med 1963. Jiirn- och stAlsektorn samt
bilindustrin avser att cika sina investeringar med
cirka 25 procent respektive cirka 85 procent jiim-
fort med 1963.

Lagerokningstakten folt tillfiilligt under det
forsta kvartalet i Ar. Lagren kan i fortsdttningen
veintas att cika fltminstone i takt med industrins
emotsedda stigande omsdttning.

Den gynnsamma konjunkturen har stimulerat
till stora produktionsokningar inom bilindustrin.
Produktion och fcirsflljning av bilar befann sig
pe en rekordniv& under det andra kvartalet.
EfterfrAgan pA bilar vfrntas ytterligare cika under
tredje och fj?irde kvartalen i Ar.

s&som man kan vdnta sig har ocks& jiirn- och
stAlindustrin expanderat under den senaste tiden.
StAlproduktionen i juli var 17 procent strirre dn
i fjol. EfterfrAgan fortsritter att vara stark frAn
kapitalvaruindustrierna och fr&n bilindustrin.
Lagren hos dessa st&lfcirbrukare var det fcirsta
halvAret nflgot mindre fln frir ett Ar sedan. Fcir-
brukarna vflntas komma att Iiigga upp reservlager
for att gardera sig mot ett eventuellt produktions-
stopp om strejk skulle uppstfi ndr stAlarbetarnas
kollektivavtal lciper ut den 31 maj lg6b. Ar lgbb
sattes ett produktionsrekord fcir st&lindustrin
med 106 miljoner ton och enligt den ovan skisse-
rade utvecklingen dr det sannolikt att detta
rekord komrner att rivertrriffas i ir.

Prisstegringarna har varit rnAttliga inom stAI-

fnvesterlngs.
boom t USA

7



Figur 2, Industriproduktionen i USA
maj 1962-maj 1964
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st$lprlser
i USA

sektorn liksom inom andra sektorer och priserna

5r endast 3 procent hogre dn vad de var 1957-59.

St&lproducenterna anser att de behtiver oka pri-

serna fcir att finansiera nyinvesteringar och rno-

derniseringsprogram. Det hArda efterfrigetrycket
underkittar for stfilindustrin att fcirverkliga dessa

I

,
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krav pA prisstegringar. Den arnerikanska stfrlin-
dustrins kostnadsliige f.n. dr gynnsamt i fcirhAl-
lande till stAlindustrin i anclra lflnder. Man be-
farar diirfor ej nAgon stcirre importokning vid en
eventuell hojning av priserna. Mot en prishojning
talar dock att den inhemska konkurrensen inom
stfllindustrin nu 6r hArdare [n vad den tidigare
har varit. Vidare har president Johnson nyligen
varnat stfllproducenterna att fiventyra det nu-
varancle uppsvingets lugna prisutveckling.

Arbetslcisheten har sAsorn en fciljd av konjunk-
turuppsvinget successivt fallit till knappt b
procent. Det Ar arbetslosheten bland de gifta
minnen som minskat mest under den senaste
tiden. En kontinuerlig minskning har h[r iigt rum
sedan 1961 och arbetsloshetsprocenten som note-
rades i maj var den ldgsta sedan lg57. Ungdoms-
arbetslcisheten fortsAtter emellertid att utgrira ett
allvarligt problem. I april och maj var denna
grupps arbetskishet t.o.m. nAgot hrigre fln under
1962 och 1963.

Handelsbalansen har tiimligen konstant haft ett
rnAnatligt plussaldo pe omkring b00 miljoner
dollar sedan i september 1963. En viss minskning
intriiffade dock under juni. Denna torde vara
fciranledd av att den kraftiga inhemska stegringen
i efterfrAgan medfcirde sAvfll en nedgang av ex-
porten som en cikning av importen. USA har
sedan slutet av 1950-talet haft ett totalt under-
skott i sina transaktioner med omvf,rlden pA
2-4 miljarder dollar per iir. Det anmhrknings-
vfrrda rir att handelsbalansen inklusive export och
import av tjrinster varit positiv. Sedan 1960 har
det arnerikanska nettooverskottet fcir varor och
tjflnster i medeltal per Ar legat pA omkring 4,8
miljarder dollar. Det totala kraftiga underskottet
i betalningsbalansen beror p& dels amerikanska
regeringens ekonomiska och milit[ra hjiilp i form

I)ollarutflddet
forts!ittev



Figur S. Guld- och valutareservernas utveckling
1953-64
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av gflvor eller l&n till olika delar av verlden, dels

amerikanska fciretags investeringar i utlandet.

Det for forflndringar i rfintenivAn kiinsliga kapita-

let har ocks& fciretrAdesvis placerats i andra l[n-

der fin IJSA.
Man kan sdga att USA tilnstgor sflsom en bank,

vilken fcir att finansiera sin lAngfristiga utlflning

upptar kortfristiga Ifln och s[ljer guld. Det frr

dessa dollarreserver i utlandet, vilka medfor ett

latent hot mot dollarns v6rde. En plotslig begiiran

om guldinlosen och/eller en konvertering av

existerande dollartillgflngar i utlf,ndsk iigo till
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andra valutor kan komma att ske i stor skala,
om fortroendet for dollarn skulle skadas.

En viss forbiittring i betalningsbalansen iigde
rum under senhosten 1963 och under det frirsta
kvartalet 1964. Frirklaringen hfirtill flr till stor
del scikas i speciella omstf,ndigheter. Viktigast
torde vara fcirslaget om en rflnteutj[mningsskatt
p& amerikanskt kapital placerat i utlandet. Detta
lagforslag som helt nyligen antogs av kongressen
utgor ett fcirsok frAn de amerikanska myndig-
heternas sida att undanrcija underskottet i betal-
ningsbalansen genom att gora de utl[ndska
kapitalinvesteringarna mindre r[ntabla frir ame-
rikanarna. Det antas att just ovissheten om lag-
forslaget skulle gfl igenom eller inte varit den
faktor som medforde att volymen av nya ut-
lflndska emissioner pfl New Yorks kapitalmark-
nad minskade frfln 2 miljarder dollar under det
forsta halvflret 1963 till endast litet over 600
rniljoner under de fdljande tre kvartalen.

De lAngvariga verkningarna av den nu genom-
f<irda rflnteutjiimningslag€r, vilken flr retroaktiv
fr.o.m. den 18 juli 1963, bor emellertid ej iiver:
skattas. Lagen berfiknas vara i kraft t.o.m. slutet
pA 1965, men presidenten har mojlighet att be-
g5ra forliingning.

Ett annat sklil till frirbfittringen i betalnings-
balansen torde vara den dkning i investeringar-
nas frirv[ntade rfintabilitet, som fdljt med det
ekonomiska uppsvinget. Detta har skapat stiirre
intresse for amerikanska friretag att investera pA
hemmamarknaden.

Den relativt stabila prisnivfl som har r&tt under
de senaste frren - konsumentprisindex har stigit
med omkring 1 procent per flr - har [ven prriglat
v&ren 1964. Partiprisindex fcir juni hade samma
r'5rde som fcir ett Ar sedan. Prisutvecklingen
inger sAlunda inga farhAgor. De kommande lcine-

1 1



USA budget
fdr Sr I$65
kontraktiv

forhandlingarna inom bilindustrin kan dock be-
tyda ett avbrott i den hittillsvarande siabiliteten.
Den lcineuppgorelse som bilarbetarna skall for-
handla om under de ndrmaste mAnaderna kom-
mer n:imligen att tjflna sAsom mfrttstock fcir
andra loneavtal. Det anses troligt att bilarbetarna
kommer att beghra en 5-procentig &rlig cikning i
Ioner och form&ner fcir de tre &r kontraktet skall
gdlla. Ett dylikt lcinelyft skulle vara stcirre Hn vad
presidentens ekonomiska rAdgivare anser vara
forenligt med samhlllsekonomisk balans.

Man rfrknar med att fr.o.m. n6sta budget&rs
biirjan i juli 1965 en avsevHrd reduktion av bud-
getunderskottet kommer att ha intrsiffat. Ett n[r-
mande till en budgetbalans kommer att ha en
kontraktiv effekt pfr ekonomin. Man skulle fdlj-
aktligen - eftersom det i valtider inte ir oppor-
tunt for Johnson-administrationen att tillkflnnage
ytterligare konjunkturstimulerande &tgrirder som
Ieder till budgetunderskott under 1965 - i stiillet
kunna vhnta sig en lett penning- och kreditpolitik
for att stimulera produktion och syssels5ttning.
En lett kreditpolitik med en relativt lAg rrinta
skulle & andra sidan medfcira att betalningsbalan-
sen kunde komma att ytterligare fiirsflmras. DHr-
igenom skulle n:imligen skillnaden mellan rf,nte-
niv&erna i USA och Vfisteuropa - diir flera l5nder
hojt diskontot under 1964 komma att vidgas,
vilket kan leda till en utstromning av ameri-
kanskt kortfristigt kapital.

EEC

Konjunkturutvecklingen i Viisttyskland har i
hog grad influerats av det starka inflationstryck
som rAtt inom den rivriga sexstatsmarknaden.
Samtidigt har det funnits trAnga sektorer [ven
inom den inhemska ekonomin vilka frirstiirkt

t2

Yiisttysklands
export'
iiverskott
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inflationstendenserna. ByggnadsefterfrAgan un-
der 1964 kommer att vara 7-B procent hogre dn
forra Aret. Kapaciteten berfiknas samtidigt oka
med 10 procent, varfor denna flaskhals skulle
komrna att elimineras.

De kinder som har haft och har de storsta
inflationsproblemen har haft stora importiiver-
skott i sin handel med Viisttyskland. Dfirigenorn
har deras eget inflationstryck l6ttat, samtidigt
som Vristtyskland fett ett allt stcirre plussaldo
i sin handelsbalans. [.Inder de fem forsta mAna-
derna i &r var Viisttysklands exportciverskott
totalt 3 900 miljoner D-mark j?irnfcirt med 1 800
miljoner under samma period ett &r tidigare. Detta
iiverskott medfor en stark press uppAt pA pris-
och kostnadsnivfr.

Man rHknar med att den ekonomiska politiken
i Viisttyskland frrimst har foljande handlings-
alternativ fcir att komma tillriitta med det stora
civerskottet i handelsbalansen: appreciering av
D-marken, expansiv kreditpolitik samt investe-
ringar i utlandet. Viisttyskland genomfrirde
1961 en appreciering som endast ternporfirt mins-
kade riverskottet i betalningsbalansen. En ny
uppskrivning av D-marken flr ett alternativ som
kommer att stiilla sig sv&rt att genomfrira p&
grund av den tyska exportindustrins starka poli-
tiska inflytande. Fiir att spekulation i ytterligare
uppskrivning av vfrxelkursen skall kunna fdr-
hindras mlste en eventuell appreciering vara s&
ordentligt tilltagen att varje ny fdrflndring endast
skall kunna gA i motsatt riktning. Skulden till att
1961 firs appreciering endast medfcirde en tillffillig
frirbflttring fAr till stor del lflggas p& att den
endast var p& 5 procent. Det skedde dsirvid en
forstdrkning av den redan fcirut strida kapital-
importen genom utlHndska placerare, vilka spe-
kulerade i en fortsatt appreciering av D-marken.
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Stabtlaro
prlsnlvfl
t tr'rankrike

Alternativet att fora en expansiv kredit- och
r6ntepolitik motiveras med att en okad inhemsk
efterfrfigan de skulle minska den egna exporten
samtidigt sorn importen komme att oka och ut-
liindskt kapital ej lHngre Iockades till landet
genom en hogrEintepolitik. En gradvis allm[n
hojning av pris- och kostnadsnivfin i hela n[-
ringslivet skulle hiirigenom intrfrda. Fcirvfrntade
kinecikningar i samband med de nya kollektiv-
avtal som skall goras upp under hcisten torde fcir
ovrigt medfora en viss uppjustering av pris- och
kostnadsniv&n mot slutet av 1964. Det brir dock
med skhrpa betonas att en medue.ten inflationis-
tisk politik f&r betraktas sorn utesluten. Vad
som kan komma i fr&ga 6r snarare en tysk anti-
inflationspolitik som stiids av iivriga EEC-staters
stabi li serings strdvanden.

Det tredje alternativet for de vfrsttyska myn-
digheterna att kompensera den stora kapital-
importen Hr att fcireta en omfattande kapital-
export i form av hjelp till u-lsnder, ersflttning
till USA fcir kostnader fcir gemensamt frirsvar
etc. Samtidigt har Bundesbank genomfort en
omfattande diskriminering gentemot utliindskt
kapital - inberhknat EEc-kapital - fcir att fcir-
hindra en allt mer vfrxande kapitalimport. Viist-
tyskland har ocksfl anvhnt sig av de begr[nsade
mdjligheter, som finns under Rom-avtalet, frir att
genomfora tulls[nkningar till fiirmfln for med-
lemsl[nderna i EEC.

De prisstegringar som under 1964 forekommit
i Italien och Frankrike har varit sm& i jiim-

forelse med dem som rigde rum under 1963 i dessa
l6nder. Prisstabiliteten i Frankrike har emeller-
tid inte uppn&tts genom att man lyckats bringa
utbud och efterfrigan i balans utan h6nger till
storsta delen samman med att myndigheterna
vidtagit prisstopp p& vissa jordbruks- och in-
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dustriprodukter. Av allt att d6ma frireligger fort-
farande ett ganska starkt inflationstryck. Ld-
nerna inom det privata nf,ringslivet har nhmligen
stigit i obetydligt kigre takt rin tidigare. Hiirvid
har friretagens vinstsituation kommit att fcirsHm-
ras, vilket jf,nrte de kraftiga kreditrestriktionerna
torde vara orsaken till den stagnation i investe-
ringarrfl, som nu kan konstateras. Bortsett frfln
de privata investeringarna [r efterfrfigan expan-
siv. Sflviil den privata konsumtionen som expor-
ten har uppvisat hriga cikningstal. Till fdljd hf;rav
har produktionsuppgengen dHmpats obetydligt.

Italien Hr fortfarande problembarnet inorn
IrEc-familjen. Priserna sorn 1963 steg med l0 pro-
cent har varit stabila under de senaste mAna-
derna, men lonerna fortsHtter att stiga. Den
genomsnittliga timlcinen for manliga arbetare
inom egentlig industri okade med 15 procent pfl
ett frr fr6n april 1963. Regeringens kredit- och
finanspolitik har varit restriktiv. Detta medftirde
att efterfrAgan p& kapitalvaror kraftigt gick ned,
varvid importefterfrfrgan minskade. Den forbiitt-
ring av handelsbalansen som h6rmed intriiffat
har forstr.irkts n&got av en cikad export. DA under-
skottet i handelsbalansen alltjHmt kvarstfir fdr-
soker Italien genom bl.a. restitution av skatt
gynna exporten.

Av ovanstAende har framgfrtt att konjunktur-
utvecklingen uppvisat olikheter frir EEC:s strirre
rnedlemslf,nder. Medan Vflsttyskland liinge lyckats
h&lla en stabil prisniv& har Frankrike och Italien
Snda till fcirra flret haft en prisutveckling som
stundorn tett sig n[stan inflatorisk. Den hrir-
igenom uppkomna frirskjutningen av de inbcirdes
kostnadsrelationerna har lett till att Viisttyskland
fett ett kraftigt exportciverskott i sitt handels-
utbyte med de ovriga EEc-l6nderna. Ar 1963 gick

Problem
lnom EEC
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Bytes-

inte mindre fln 70 procent av den tyska export-

okningen till EEC.

Vid tillskapandet av EBC var man medveten

orn niidv5ndigheten av att medlemsl6nderna be-

driver en santordnad konjunkturpolitik. [Jpp-

byggandet av en intim ekonomisk gemenskap

inneb5r ju okade krav att vid utformningen av

stabiliseringsAtg[rder ta hHnsyn till effekten p&

de dvriga medlemslflndernas ekonomier, Men

EEC:s tillkomst betydde ocksfr att myndigheterna

fick fhrre ekonomiskt-politiska medel iin tidigare.

De kan ej l5ngre anviinda sig av tullar, import-

regleringar o.d. for konjunkturpolitiska syften.

Den salnordning som skett inom EEC:s ram

har i huvudsak haft form av samrAd. Det finns

ingen )>gemensam>> konjunkturpolitik i samma

mening som det finns en >>gemensam>> tullpolitik.

De nationella myndigheterna bestflmmer suver5nt

hur alla de viktiga konjunkturpolitiska medlen

sAsom skatter, r6ntor o.d. skall handhas.

Under senare tid har man inom EEC inten-

sifierat fcirsoken att fe en btittre samordning av

konjunkturpolitiken. Som ett konkret uttryck ftir

de nya linjerna kan nHmnas iiverldggningarna

om att bist& Italien med en stor kredit. Denna

skulle vara fcirenad med ett &tagande frfln Italiens

sida att genomfdra en rad konkreta stabilise-

ringsAtgHrder. Italien foredrog dock att i stiillet

vfinda sig till Washington, diir det erholl en

rniljardkredit.

EFTA

[Jnder den sista tiden har import- och export-
b:rlansens utvecklingen foljts med oro i Storbritannien.
utveeklins- 

. {Jngefflr en tredjedel av okningen i totalefter-
skapar rrro i
Srorbritanni*r, frflgan p& industriprodukter under det sista halv-

iret 1963 och ftirsta halv&ret 1964 tficktes av

import. Ir[ormalt brukar denna andel vara betyd-
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Iigt rnindre. Den stora irnportrikningen beror bl.a.
pfl en snabb lageruppbyggnadstakt. Lagren vintas
forts[tta att oka under det sista halvAret 1964.
Investeringarna i maskiner och anltiggningar vHn-
tas under 1964 oka med 10 procent. Den totala
orderstocken inom den egentliga industrin be-
rdknas ha cikat rned 35 procent under det andra
kvartalet i Ar.

Perioden juli 1963'-juli 1964 okade Storbritan-
niens export av industrivaror med endast 2 pro-
cent, vilket kan j?imforas med en genomsnitts-
siffra pA 8 procent for ovriga industriliinder. Den
ogynnsarnma handelsutvecklingen har lett till att
bytesbalansen berdknas fe ett underskott pfl om-
kring 500 miljoner pund under 1964. Detta under-
skott torde med nuvarande kostnadsllige knap-
past kunna tdckas inom civerskfldlig framtid. Man
fruktar i Storbritannien att lonecikningarna inom
industrin kommer att civerstiga produktivitets-
cikningen. Problemet torde ligga i det fcirhAllan-
det att de loneokningar som erh&llits i de nyckel-
industrier, diir produktivitetsutvecklingen gjort
dessa rHttvisa, blivit tagna sAsom m6ttstock flven
i industrier d6r samma frirutsdttningar ej finns.

Den danska industriproduktionen l&g under
det forsta kvartalet 1964 p& en hogre nivfr f,n
under motsvarande tid 1963. Enkflter bland fcire-
tagare pekar pfl stigande produktion 6ven under
det andra och tredje kvartalet. Handelsbalansen
fcir frirsta halvfrret visar ett betydande underskott
trots en gynnsam exportutveckling. Lantbruks-
exporten har fordelaktiga prisnoteringar pA smrir
och bacon i Storbritannien. Pe l[ngre sikt blir
dock den danska lantbruksexporten - som svarar
fiir n&got mindre 5n hrilften av landets totala
export for sin fortsatta expansion beroende
av huruvida EEC-omr&dets protektionistiska
jordbrukspolitik kornmer att avskaffas.

Hdgkontunktrr
I Skandlnavlen
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En rad &tgdrder har vidtagits av centralbank
och regering for att komma tillrfltta med river-
skottsefterfr&gan och bristen pA arbetskraft.
Diskontot har hojts med 1 procentenhet till 6r/z
procent salntidigt som afffrrsbankerna uppmanats
iakttaga Aterh&llsamhet med lAnegivningen. En
hfirigenom reducerad kreditexpansion torde i sin
tur minska den hciga importefterfrAgan, I juni

vidtogs Atgiirder fcir att lindra den sv&ra bristen
pfr arbetskraft. Antalet inkallade till militiirtjiinst
reducerades, investeringar inom den offentliga
byggnadssektorn uppskrits och avtal om utokad
rivertidstj lnstgoring sliits.

Expansionstendenserna har genomgAende satt
sin pr5gel p& det ekonomiska liiget i Norge. fn-
dustriproduktionen har fortsatt att stiga. Brutto-
nationalprodukten vflntas oka 5 procent under
1964. BAde parti- och konsumentprisindex hdll
sig stabila under 1963 och rikade endast med l-2
procent. I flr har under de forsta sju mflnaderna
konsumentprisindex okat med 3 procent, medan
partiprisindex visar upp hlilften av denna okning.

De &tgrirder som hittills har vidtagits frir att
bem[stra inflationen har sAledes ej varit effek-
tiva. Bankernas utl&nitrg, som f.n. enligt avtal med
riksbanken skall begrflnsas, Iigger hdgre iin den
iiverenskomna nivAn. F6r tiden januari-juni i
fir overskred bankutlAningen med drygt 250 mil-
joner norska kronor den utl&ning som skedde
under motsvarande tid ftiregAende flr. Det bygg-
nadsstopp vilket utf:irdats frir bl.a. industribygg-
nader bor dock ha medfcirt en viss liittnad p&
arbets- och kapitalmarknaderna.

Handelsbalansen har under det fcirsta halvflret
frirbrittrats. Exporten har okat med 22 procent
och importen med 11 procent civer nivAn under
samma tid friregAende 6.r. Huvudorsaken till
exportokningen har varit stcirre avsHttning av
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papper och pappersmassa. Delvis har detta skett
genom lageravveckling.

Pe ansvaTigt hell betraktar man med allvar
den framtida kostnadsutvecklingen. Genom bris-
ten pA arbetskraft drivs lcinerna i hcijden. Det
iir mot denna bakgrund som man fAr se den efter
segslitna lonefcirhandlingar av stortinget pA-
bjudna lcinecjkningen p& +5 procent fcir stats-
anstillda; inberiiknat cikade sociala formf,ner
uppgick loneokningen till 7-8 procent.

En viss avmattning i den finska industripro-
duktionen gav sig till k6nna under senvAren. Den
finska tr[- och pappersindustriproduktionen har
dock ej noterat nflgon produktionsavmattning.
Produktionsokningen for dessa branscher beror
framfcir allt pf, cikad exportefterfr&gan. Produk-
tionsnedg&ngen inom den finska metallindustrin
torde bero pfl en minskad export fcir denna
bransch. Totalt har en starkt cikad import under
det fcirsta halv&ret lett till ett underskott i han-
delsbalansen, vilket dr rner [n dubbelt sA stort
som fjolArets.

Pris- och kostnadsnivan fortshtter att stiga.
Levnadskostnadsindex lAg fcir juni 11 procent
over samma mAnad i fjol. En prishrijning pA lant-
bruksprodukter v6ntas under hristen, varvid in-
dex i sfl fall gflr upp ytterligare. Da det sista
loneavtalet innehflller en automatisk indexklau-
sul m&ste man kalkylera med kornpensation till
lontagarna. Det instabila inrikespolitiska liiget
har hindrat genomforandet av en kraftfull och
konsekvent stahiliseringspolitik.

Brlstande

f iimvlkt
t Finland
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Allrnlin hdg-
konlunktur

I{oniu,nkturliiget i Soerign

I Sverige rAder f.n. en livlig efterfr&gan pA varor

och tjiinster. Exporten expanderar alltjiimt starkt.

De goda avsrittningsmojligheterna har lett till

rikad produktion inom flertalet industribran-

scher. I bflde kapital- och konsumtionsvaruin-
dustrierna l&g produktionen pfi en 6 procent

hiigre niv& under det forsta halvAret 1964 5n

under motsvarande tid i fjol. Bristen p& arbets-
kraft hr allmfln och kapaciteten 6r pfl de flesta

hell h&rt iansprfiktagen.
Mot bakgrund av det hciga kapacitetsutnyttjan-

det skulle man v5nta att fciretagen fann det s[r-
skilt angeldget att oka investeringsvolymen. Sta-
tistiska centralbyrAns maj-enkrit pekar dock pA

att industrins investeringar blir ungefdr lika stora

1964 som de var 1963. FrAn investeringssidan ftire-

Iigger alltsfl inte nfigot extra efterfrfigetryck. To-

talefterfr&gan frr dock, inte minst pfl grund av

den stora aktiviteten inom byggnadsverksamheten

och den offentliga sektorn, tillriickligt hcig ftir att

skapa pfitagliga inflationstendenser.

Tyngdpunkten i den ekonomiska politiken har

legat p& penningpolitiken. Diskontot hdides i juni

i fjol frAn Tyz till 4 procent. Drirefter har riks-

banken dels gjort en ytterligare diskontohojning

i januari till 4Yz procent, dels utfort likviditets-

uppsugande operationer i form av emittering av

obligationslin och forsliljning av skattkammar-
vflxlar samt forsdmrat afffirsbankernas l&nevill-

kor i riksbanken. Aff[rsbankernas utlf;ning dkade

med 6 procent mellan november 1963 och mai

1964. For motsvarande period 1962-63 var

kreditexpansionen 11 procent.
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PROD U KTI ONSUTYECKLI NOEN

Produktionen i jiirnmalmsgruvorna har fortsatt

att ligga kvar pfl samma hoga nivA som under

det forsta kvartalet. Exportutsikterna for j:irn-

malm kan betecknas som ganska goda. Detta

beror p& att den internationella st&lkonjunktu-
ren forbiittrades mot slutet av 1963. Orderstocken

kan anses sfisom god b&de frfln hemma- och

exportmarknaderlla.

Tillverkningskapaciteten inom jflrn- och stflI-

verken har under hela detta Ar varit praktiskt

taget fullt utnyttj ad. Produktionen v6.ntas stiga

6ven under resten av Aret, tack vare att nya kapa-

citetstillskott kommer att tas i bruk. Priserna har

en uppAtriktad tendens pA sflvil hemmamarknaden

som exportmarknaderna. Det dr forsta g&ngen

sedan 1960 som en exportprisokning hiir noteras.

For det rostfria stAlet ilr prisliiget fortfarande

tryckt, de det rfider civerkapacitet i Vflsteuropa.

Produktionsuppgengen inom verkstadsindu'

strin fortshtter ftir samtliga delbranscher. Lagren

av sfivril fiirdigvaror som rAmaterial bcirjar all-

mfint betraktas som otillraickliga. Leveranstiderna

tenderar att bli lflngre. Exporten lflg pfi en avse-

vhrt hiigre nivfl under forsta halv&ret 1964
jlmfort rned motsvarande tid 1963. Den sttirsta

okningen foretedde de elektrotekniska artiklarna

rned drygt 40 procent. Man vdntar dock att order-

ing&ngen frfln exportrnarknaderna skall avta

nflgot under tredj e kvartalet.

Varvsindustrins produktion har under senare

tid varit ganska konstant. Orderingflngen har

haft svArt att h&lla jhmna steg med leveran-

serna med foljd att orderstocken borjat minska.

Priskiget 6r fortfarande otillfredsstillande. Pro-

duktionsnivAn [r dock sfr hcig, att bristen p&

yrkesarbetare snarast skflrpts.

Htig aktlvltet
lnorn
lndustrln
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Export-
uppg&ngen
fortsSitter

IgAngsiittningen av nya byggen civerstiger be-
tydligt forra Arets vhrden. Pe grund av den milda
vintern blev s[songvariationerna inom bygg-
nadsverksamheten mindre in vanligt. Bristen pfl

arbetskraft flr stor. Det r6der en viss brist pfl

byggnadsmaterial, vad giller tegel och snickerier.
Produktionsuppgengen inom byggnads[mnesin-
dustrin har enligt konjunkturinstitutet fortsatt
med ofcirflndrad takt under det andra kvartalet.

Produktion och export har stigit inom skogs-
industrin. Exporten av massa l$g det forsta halv-
Aret volymm[ssigt 16 procent hcigre 6n forsta
halvAret L963. Genom att exportpriserna gAtt upp
blev den vlrdemflssiga okningen 26 procent. Den
volymmfissiga exportokningen var nAgot storre
for sulfitmassa rin for sulfatmassa.

Ltiget inbm textil- och siimnadsindustrin rir
inte fullt sA ljust som inom civrig industri. De
pA sysselshttningsuppgifter baserade berrikning-
arna tyder pA att produktionen okat l&ngsammare
fin konsumtionen. Foljaktligen har importens
andel av konsumtionen vuxit. Trik&fabrikerna
har dock enligt senast tillgiingliga uppgifter
kunnat registrera en cikad orderingflng.

For jordbrukets del rapporterades i mitten
av juli att hribiirgningen gAtt bra och att hoets
kvalitet i hela landet var normal eller biittre ein
normal. I rivrigt vtintades med undantag fcir hrist-
vete blott medelm&ttiga skcirdar. Betydande va-
riationer fcirelAg mellan olika omrAden. Som en
foljd av besvhrliga vfiderleksfcirhflllanden i nord-
ligaste och vissa delar av sridra Sverige under
sensommaren torde skordeutsikterna ha forsfim-
rats nAgot sedan juli.

UTRIKESHANDEL OCH VALUTARESERV

[Jnder forsta halv6ret 1964 var exporten v6rde-
mrissigt 2l procent stcirre Hn under frirsta halv-
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firet i fjol. Motsvarande tal f6r importen var 10
procent. Denna utveckling har inneburit en pfl-
taglig forbiittring av handelsbalansen. Under-
skottet i denna under fcirsta halvAret var 2b pro-
cent mindre i ir f,n under fcima flret. Vid ut-
gflngen av juni uppgick den svenska valutare-
serven till 4 600 miljoner kronor, vilket frr b8l
miljoner kronor mer Hn i juni 1963.

utrikeshandelns f<irdelning pfl lfinder och lfrn-
dergrupper har undergatt vissa Hndringar under
senare Ar. Exporten till EFTA och EEC har rikat
ungefer 

'iika 
mycket och &tskilligt starkare [n

exporten till ovriga v[rlden. Pe importsidan har
okningen frAn EFTA varit m&ngfaldigt stcirre [n
fr&n s&vril EEC som civriga l6nder. rnom EFTA
[r det frAga om en mf,rkbar rikning av den inter-
nordiska handeln. Ett allmfint intryck flr att
EFTA-samarbetet h&ller p& att bli av stor be-
tydelse for den svenska ekonomin.

I NVESTERI NOSYERKSAM H ETEN

Det nuvarande konjunkturuppsvinget har pAgfltt
i drygt ett &r. som nfimnts ovan narmar sig ett
flertal industribranscher kapacitetstaket. Man
vdntar sig pfl detta stadium av en konjunkturfas
att industrin sfltter i gAng med de investeringar
sorn [r nddviindiga frir att bygga ut produktions-
kapaciteten. rnvesteringsbenf,genheten hos den
svenska industrin avviker emellertid frln den i
andra lflnder, ddr planerna pekar p& starkt dkade
investeringar under 1964.

Enligt statistiska centralbyrfins investerings-
enkHt i maj kommer investeringsvolymen f6r
den egentliga industrin (exkl. el-, gas- och vatten-
verk) att rdknat i fasta priser under 1964 vara
nagra procent liigre f,n 1963 fiven om man tar
hilnsyn till den underskattning av det faktiska

Stagnerando
lndustrl-
investerlng:rr
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utfallet som erfarenhetsmfissigt gdrs. De industri-
branscher som avviker frAn mcinstret :ir den
elektrotekniska industrin och triiindustrin, dflr
investeringarna i bfrda fallen vhntas iika med
drygt 4A procent. I den forstnf,mnda branschen
faller den huvudsakliga okningen pfl posten

maskiner och apparater och i den sistnf,mnda p&

industribyggnader. Den storsta nedgfingen svarar

skogsindustrin fcir. H[r vflntas investeringsvoly-
men stanna vid endast drygt 50 procent av den
som uppnAddes rekordflret 1962.

Det finns flera tfinkbara forklaringar till den
l&ga investeringsbenrigenheten inom den svenska
industrin. Man kan sflledes peka pfl den relativt
svaga vinstutvecklingen under de senaste Aren.
En undersokningr) av ett hundratal storre
svenska foretags bokslut visar, att bruttosparan-
det inte ovfisentligt sjdnk under frren 1962 och
1963. DA foretagarnas vilja att investera synes
vara starkt beroende av tillg$ngen pfr sjiilvfinan-
sieringsmedel har denna nedgAtrg, som kan antas
vara representativ for en stor del av industrin,
troligen haft en flterhflllande effekt p& investe-
ringsverksamheten. Diirtill kommer att mdilig-
heten att kompensera den minskade sjiilvfinan-
sieringen med lAnat kapital forsvflrats genom den
skhrpta kreditpolitiken. Den omfattande bostads-
produktionen har tagit kapitalmarknaden hflrt i
anspr&k och utrymmet ftir industrin att emittera
lfln har begrHnsats.

En annan faktor som tidigare bercirts fir att
en mycket stor del av nedgfrngen i investerings-
verksamheten hrinfiir sig till skogsindustrin.
Under sextiotalets forsta fir fiirdigstdlldes ett
stort antal investeringsprojekt, som pftbiirjats
flera flr innan forsvagningen av marknadsl[get

1) Skandinaviska Banken, Kvartalsskrift  1964:3
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frir flertalet skogsprodukter satte in. De i f,r
vd.sentligt forbiittrade avsAttningsmttjligheterna
och de gynnsarnma lAngsiktiga efterfr&geprogno-

serna kan formodas komma att stimulera till ut-

byggnader av kapaciteten. En bromsande faktor
synes dock vara svArigheterna inom vissa orl-
r&den att erhAlla en tryggad tillforsel av virke.

Enligt berrikningar mfiste investeringsvolymen

inorn industrin stiga med cirka 7 procent sAvHl
1964 som 1965 frir att lAngtidsutredningens prog-
nos skall uppfyllas. Med tanke pA irets utveckling
skulle sAledes krflvas en mycket stark uppgeng i
investeringarna nhsta Ar. Utsikterna hflrfiir [r
ocks& ganska ljusa. SAledes kan man fcir inne-
varande Ar rHkna med vflsentligt biittre vinst-
utveckling. Vidare har situationen inom skogs-
industrin fcirbflttrats. Slutligen kan man ocks&
peka pfl att det berhknade vflrdet av pAborjade
industribyggnader under januari-maj i flr lfrg
&tskilligt hcigre [n under 1963. De det mest kost-
nadskrdvande byggnadsskedet intrflffar lAng tid
efter pflbcirjandet 6r detta en indikation om en
hdjd investeringsvolym 1965.

Till skillnad mot vad som giillt inom industrin
har investeringarna i bost5der och de offentliga
investeringarna stigit betydligt sedan 1960-61
och overskridit den tillvalxttakt som prognostice-
rades i lAngtidsutredningen. Expansionen av bo-
stadsbyggandet fortshtter i &r. Vfirdet av under
perioden januari-maj 1964 pfrbcirjade flerfa-
miljshus var inte mindre frn 4l procent stcirre
rin under samma tid i fjol. Vid denna jfimfcirelse

m&ste man dock ta hfinsyn till den l6ga ig&ng-
sHttningen den str[nga vintern 1963. Aven de
offentliga investeringarna kommer att 6ka i flr,
frven om vi kan r6kna med en viss uppbromsning
pfl den statliga sidan under andra halv&ret.

Invssterings-
boom Ie65?
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Ldnegltdning

LONE. OCH PRISPOLITIK
Den herflknade genomsnittliga timfortjiinsten in-
om hela industrin var for vuxna manliga och
kvinnliga arbetare 3,2 resp. 3,8 procent hogre i
maj 1964 fln ett kvartal tidigare. Detta tyder pfr
en relativt snabb loneglidning. Orsaken till denna
flr till stor del att soka i det anstrflngda arbets-
marknadsldget. Antalet lediga platser under juni

uppgick till 163 000, medan antalet tillsatta en-
dast var 97 000. Det 6r frflmst inom byggnads-
och anliiggningssektorn som den storsta knapp-
heten pA arbetskraft rAder och diir har man fcir
n[rvarande fcirmodligen den hcigsta Ioneglid-
ningen. FrAn denna sektor utg&r garna impulser
till lonelyft inom andra delar av arbetsmark-
naden. Man kan dfirfcir fcirutse betydande lcine-
hojningar utdver de avtalsmdssiga dven under
Aterstoden av firet.

Figur 4. Konsumentprisindex
juli 1962-juli 1964
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Konsurnentprisindex var i juli drygt B procent
hogre frn tolv manader tidigare. Sedan arets
borjan har uppgengen varit 1,7 procent. viktiga
element i hojningen har varit de stigande bostads-
kostnaderna och hcijda stailiga taxor. Index frir
partipriserna, som trendmalssigt har stigit lAng-
sammare iin konsumentprisindex, har under
trycket av den allmAnna internationella hcigkon-
junkturen under den sista tolvrnf,nadersperioden
stigit mer hn detta. SEirskilt noteras att import-
prisindex gfltt upp med cirka 5 procent sedan
fcirra sommaren, vilket visar att trycket p& den
svenska prisnivfin delvis kommer utifran.
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