Det missforstadda budgetunderskottet

Anda sedan 1930-talct och Stockholms-
skolans genombrott, senare forstirkt av
de nirbesliktade Keynesianska ideernas
utbredning, har diskussionen om den
statliga budgetens verkningar pia sam-
hillsekonomin fortldpt ar efter ar i riks-
dagen, 1 pressen och i Nationalekono-
miska Foreningens arliga budgetdebatt
efter i stort sett samma monster. Det har
varit eft stindist aterkommande inslag
att flertalet deitagare i debatten. ofta
iven finansministern, har anvint budge-
tens saldo som liktydigt med budgetens
cffekter cller som indikator pd dessa
verkningar eller som ett matt pd “ut-
rymmet” for okade statsutgifter eller
siinkta skatter. Nistan lika ofta har fram-
for allt toretridare for den nationalcko-
nomiska vetenskapen framhdllit até bud-
getens saldo dr en mycket délig indikator
pé finanspolitikens verkningar pé de sta-
biliseringspolitiska mélen och ingen in-
dikator alls pd utrymmet for 6kade stats-
utgifter eller sidnkta skatter. Det miirk-
ligaste med hela denna debatt dr egent-
ligen dess spoklika fSrméga att aldrig
upphéra eller ens leda framét.

Aven 1 &r har vi fatt vir beskiirda del
av standardargumenten, men ett nytt in-
slag ir den ovanligt framskjutande plats
som budgetsaldots finansiering intagit i
debatten. Ménga av de synpunkter som
framkommit har emellertid varit vilsele-
dande eller inkonsistenta. Denna kom-

mentar dr ett forssk att klargbra nagra
av debattinliggen och formulera pro-
blemstillningarna pa ett relevant siitt.
Det ar dirvid onskviart att skilja pa bud-
getens inkomsteffekter och dess likvidi-
tets- eller finansieringseffekter.

Finanspolitikens inkomsteffekter

Forindringar av statens skatter och ut-
gifter piverkar inkomstbildningen i sam-
hillet via den totala efterfrigan pa varor
och tjinster och fir didrmed ocksé en di-
rekt betydelse for sysselsittningens stor-
lek, prisnivin och bytesbalansen. En

statliga utgifterna. Detta kan uttryckas
s att skatter och statsuigifier har olika
multiplikatoreffekter pad nationalinkoms-
ten. En lika stor dkning av skatter och
utgifter har en expansiv effekt pa natio-
nalinkomsten, en lika stor minskning en
kontraktiv effekt fastin budgeten dr ba-
lanserad i bada fallen. Upptickten av
denna den balanserade budgetens mul-
tiplikator innebar att budgetbalansen
som indikator ansags vara avfirdad.

S4 smaningom framkom ocksd att
multiplikatoreffekterna kunde variera
mellan olika slag av statsutgifter och det
blev allt klarare att budgetbalansen var
nistan helt ointressant som métt pa bud-
getens inkomsteffekter. Dessa synpunk-
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ter var inte heller nidgot som enbart dol-
des bakom kringliga formler i veten-
skapliga framstillningar. Erik Lundberg
fgnade mycket utrymme at en diskus-
sion av dessa problem i sin klassiska bok
[Lundberg 1953] och har sedan ofaliga
ganger Aterkommit till frigan i tid-
ningar, tidskrifter och foredrag. Pi
samma sdft har Bent Hansen och Assar
Lindbeck om och om igen upprepat
detta budskap.

Assar Lindbeck var ocksd den forste
hir i landet som forsdkte empiriskt mita
effekterna av finanspolitiken, [SOU
1956: 48.] Detta fdljdes sedan upp av
Konjunkturinstitutet under nigra Aar
[Konjunkturliget, Hosten 1956 och de
foljande 4&ren], av Lars Matthiessen
[Matthiessen 1971] och har nu slutli-
gen dven blivit ett regelbundet instag i
nationalbudgeten. Slutligen har dessa
tankegingar presenterats utforligt i den
elementira nationalekonomiska under-
visningen sedan ett decennium. Trots allt
detta tycks ett forbluffande stort antal
deltagare i budgetdebatten ha undgitt
att lira sig detta grundliggande sam-
manhang,

Effekter av budgetens finansiering

Vid sidan om de effekter som uppstir
som en direkt foljd av skatters och stats-
utgifters effekter pa inkomstbildningen
kan budgeten pfverka den samhillseko-
nomiska balansen via kreditmarknaden.,
Om skatteinkomster och statsutgifter
inte #r lika stora ir budgeten dver- eller
underbalanserad. I det forra fallet kan
staten minska statsskulden, i det senare
miste man ldna och alltsd &ka statsskul-
den.

LAt oss i fortsittningen anta att det
foreligger ett budgetunderskott. Har for-
hillandet att man linar och hur man [a-
nar nigon betydelse? Reaktionerna i
pressen och pd andra hill infér det pa-
stidda underskottet p4 5,7 miljarder for
1973/74 och finansministerns bekymmer
for finansieringen av detta underskott
gor problemet viirt ett nirmare skirska-
dande. Detta #r desto mer motiverat
som samhillsekonomin ju bestir av bide
kreditmarknad och varumarknad och
nationalinkomsten foljaktligen bestims
av samspelet mellan dessa marknader.
Detta faktum har bide Lundberg, Han-
sen och Lindbeck alltid varit vdl med-
vetna om, till skillnad fran vissa utlinds-
ka “ultra-keynesianer”, men det har ofta
hamnat litet i skymundan i ivern att
ritta till diskussionen om budgetsaldot
som indikator p3 finanspolitikens verk-

ningar. [Hansen 1967.] LAt oss nu nir-
mare granska vad som hinder under
nigra olika forutsattningar.

A. Full sysse[siittnillllg i.htgﬁngslﬁget

Om staten vid full sysselsittning finan-
sierar ett budgetunderskott i riksbanken
sd betyder det att staten limnar stats-
papper till riksbanken i utbyte mot kassa
som sedan hamnar hos allminheten nir
budgetunderskottet realiseras. Detta bru-
kar kallas finansiering med sedelpressar-
na och motsvarar forna tiders myntfor-
simring. Fdljden blir ¢kad penning-
mingd som leder till stdrre total efter-
frigan antingen direkt eller via sinkt
rinta. Okningen i efterfrigan medfér
prisstegringar och importdverskott, efter-
som det ju enligt antagandet inte finns
lediga resurser som kan tillgodose denna
Okade efterfrigan.

Vad hinder om man i stillet Iinar
pi obligationsmarknaden? For det forsta
Bkar utbudet' av obligationer, varfor
obligationskurserna faller och rintorna
stiger. De upplinade medlen nir mark-
naden igen nir budgetunderskottet reali-
seras och penningmingden #r of6rind-
rad. Netto uppkommer siledes en kon-
traktiv effekt frin kreditmarknaden, och
detta motverkar de eventuella effekterna
av dkade statsutgifter.

B. Arbetslishet foreligger

I detta lige, som ju &r det forhandenva-
rande, tycks det rida mer delade me-
ningar om de mdjligheter som stir till
buds. Assar Lindbeck hiivdade tex i Na-
tionalekonomiska Foreningens budgetde-
batt: "Om det finns ett samhiillseko-
nomiskt utrymme for Skade utgifter, dvs
om det finns ledig produktionskapacitet
ozh om man vill utnyttja detta utrymme,
finns det ocksd utrymme for Skade stats-
utgifter eller siinkta skatter oavsett bud-
getunderskottets storlek och oavsett det
statliga uppliningsbehovets storlek. Det
ir i sjilva verket ett trivialt kredit-
marknadstekniskt problem att klara en
statlig upplining utan bieffekter pi and-
ras uppliningsméjligheter. Vi avlGnar en
riksbankschef och en riksgiildsdirektor
for att klara det problemet, och det kan
de ocksd.”

Gunnar Striings svar gick ut pd att om
staten finansierade underskottet med
upplining pd  obligationsmarknaden
skulle riintorna drivas upp varvid icke
Onskvirda hyreshdjningar skulle félia.
Om staten ldnar i riksbanken skulle filj-
den bli en likviditetsuppladdning som



framtvingar en #nnu mera hirdhint kre-
dititstramning #n vi hade 1970.

Till grund fér Lindbecks pistiende
ligger formodligen en Keynesiansk mo-
dell av det vanliga statiska slaget. Vi har
arbetsldshet - och ldgger upp en budget
vars utgifter och inkomster av olika slag
ir si anpassade att de skall ge full sys-
selsdttning. Om denna budget visar sig
bli underbalanserad, si #r, som Lind-
beck pipekar, finansieringen en triviali-
tet, Didrmed avses infe att valet mellan
obligations- och penningfinansiering #r
utan betydelse utan att “utrymmet” for
upplining inte dr nigot problem. Om
staten ligger ut ett obligationslin for att
finansiera underskottet stiger rintan och
overskottskassor frigbrs. Skulle detta
inte hinda utan den stigande rintan bor-
jar minska annan investeringsefterfrigan
kan riksbanken alltid géra oppna mark-
nadsoperationer, dvs kopa statspapper,
eller med andra ord skapa utrymme.
Visserligen innebiir ju detta att riksban-
ken “Gvertar” en del eller hela obliga-
tionslanet och att man di inte lingre har
finansiering genom obligationsuppléning
utan genom penningmingdsékning, men
lika fullt finns det “utrymme” for uppla-
ning. Man kan alltsd vilja en kombina-
tion av upplining p3 obligationsmarkna-
den och upplaning i riksbanken som ger
just den expansiva effekt pd efterfrigan
man 8nskar och inte tringer undan na-
gon privat efterfrigan.

I sitt svar avvisar Gunnar String bide
rintestegringar (och dirmed obligations-
upplining utdver en viss grins) och en
oOkning av penningmiingden, Han gor allt-
sd intryck av att vara orolig bdde f6r en
alltfér stram kreditmarknad med héjda
rintor och en alltfér litt kreditmarknad
med oSkad penningmingd. Detta fére-
faller ologiskt men beh&ver inte nddvin-
digtvis vara det. Striings tanke tycks vara
att om man &kar penningmiingden ge-
nom upplining i riksbanken 1973/74
kommer kreditmarknaden att bli s& lik-
vid att dnnu hirdare kreditrestriktioner
in 1970 skulle beh&vas. Detta tycks emel-
lertid fSrutsiitta att man ir inne i en stark
konjunkturuppging dir en penningpoli-
tisk uppbromsning erfordras, men i si
fall talar String inte lingre om samma
problem som Lindbeck, nidmligen om
“utrymmet” for statlig upplining i den
ena eller den andra formen, nir det rider
arbetslishet, dvs nir det finns outnytt-
jade renla resurser. Ha#r ir det alltsd
plétsligt en vision av hégkonjunktur och
inflation och i si fall finns det natur-
ligtvis inget utrymme f&r upplining an-

nat fin genom "undantringning” och rin-
tehjning, vilket ir det enda riktiga om
staten envisas med att ha ett budget-
underskott i en hdgkonjunktur. Man far
ta konsekvensen av sina handlingar. Den
enda férklaring som jag finner vara for-
cnlig med Striings utsagor ir en stagfla-
tionsteori som gir vt pa att de bestiende
prisstegringstendenserna, som bottnar i
inflationsfdrvintningar, méaste sviltas ut
med en restriktiv ekonomisk politik,

Vad skall vi giira med
budgetiverskottet?

Hela det féreghende resonemanget har
utghtt frin Strings bekymmer Sver hur
hans férvintade budgetunderskott skall
finansieras. Det ir emellertid ganska
mirkligt att han inte har observerat att
han har ett budgetdverskott pi ca 6 mil-
jarder kr, om man sldr ihop atla offent-
liga sektorer, och det ir just vad man
maiste gora vid en diskussion av effek-
terna pd kreditmarknaden. Fran kredit-
marknadssynpunkt dr det nidmligen den
offentliga sektorns finansiella sparande
som ir den intressanta variabeln. Bud-
getsaldot som det definieras i t ex stats-
verkspropositionen &r bara en del av det-
ta finansiella sparande. Denna del blir
visserligen negativ under det kommande
budgetiret, men nir bla AP-fonderna
riknas in, fAr vi ett positivt finansiellt
sparande for den konsoliderade offent-
liga sektorn, dvs ett budgetdverskett, pa
ca 6 miljarder kr. Annu mirkligare ir
det att debatten fortfarande tycks rora
sig kring budgetunderskottets finansie-
ring trots att Géran Ohlin bide i Natio-
nalekonomiska Foreningen och i DN har
pipekat misstaget, Nir far vi en debatt
om vad vi skall géra med budgetéver-
skottet?
Fil lic Johan Myhrman,
Institutet for internationell ekonomi
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