KLAS EKLUND

Budgetunderskottet

Om budgetunderskottet fortsdtter att vixa hotas den sanering av den
svenska ekonomin som inletts under det senaste dret. En mycket stram
budgetpolitik dr dérfor nédvindig de ndrmaste dren. Aven om kon-
Junkturliiget och bytesbalansen forbittras ruckas inte denna slutsats.
Tvirtom mdste en neddragning av bytesbalansunderskottet ga hand
i hand med en hdrd begrinsning av budgetunderskottet,

Budgetunderskottet stir i dag i centrum
for den ekonomisk-politiska debatten.
Det finns vissa bedémare, som menar
att ett hdgre underskott dn dagens kan-
ske maste accepteras, men samtidigt
tycks det bland professionella, akade-
miska ekonomer finnas en kompakt
majoritet med uppfattningen att under-
skottet dr alldeles for stort, och att det
snarast bor dras ned.

-Man kan notera, att de professionella
ekonomernai Sverige under det senaste
decenniet totalt dndrat uppfattning vad
giller synen p& budgetpolitiken. For tio
ar sedan var det i stort sett bara finans-
departementets ekonomer, som féste
nigot avseende vid budgetsaldot. Den
gamla socialdemokratiska regeringen
drev en mycket forsiktig budgetpolitik,
som priglades av den grundliggande
instdllningen att nya 4taganden alltid
maste tickas av fasta inkomster. Vidare
var man skeptisk till den konventionel-
la keynesianska uppfattning enligt vil-
ken budgeten utan storre problem kun-
de anvindas som ett konjunkturpoli-
tiskt dragspel. Vid otaliga tillfallen pa-
talade Gunnar String den speciella
problematik som lag i att budgetens ut-
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departementet. Han ingdr dven i
ESO, Expertgruppen for studier i
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giftssida var uppbunden av en omfat-
tande automatik, vilken innebar att
man miste vara utomordentligt forsik-
tig med att dra pa sig underskott. Vis-
serligen kunde smirre underskott tilla-
tas vid ligkonjunkturer, men de fick
aldrig bli stora och det gillde att se till
att de inte permanentades.

For denna syn fick regeringen upp-
bira mycken smilek fran de professio-
nella ekonomerna; Nils Lundgren, Go-
ran Ohlin, Sven Grassman och andra.
Assar Lindbecks inldgg vid National-
ekonomiska féreningens budgetdebatt
1973 — efter ett par &rs stram finanspo-
litik — 4r karakteristiskt for det forakt
med vilket den forsiktiga, enligt ekono-
merna "kamerala”, budgetpolitiken be-
traktades. Lindbeck sade bl a: "Finans-
politikens uppgift &r, som vi vet, inteatt
balansera statsbudgeten utan att balan-
sera samhillsekonomin... Att se pa
budgetunderskottets storlek i stallet for
pa det samhillsekonomiska liget nér
man tar stillning till finanspolitiken ar
som nir en berusad person gar fram till
en termometer och finner att den visar
pA 24 och utropar: *A fan, ir det redan
midnatt!” Det dr detta rop vi nu hor i
den finanspolitiska debatten.”

Aven den davarande oppositionen
drev en utomordentligt hdrd polemik
mot budgetpolitiken. Folkpartiet kriv-
de att "kosamhéllet” skulle “byggas
bort”. Samtliga de borgerliga partierna
underkinde sdsom “fGrlegad kamrers-
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mentalitet” regeringens argument att
det statsfinansiella liget forbjod en allt-
for stor 6kning av budgetunderskottet,
I sin reservation till finansutskottets be-
tinkande 1974 hivdade sdlunda mode-
rata samlingspartiet att: /det &r/ “ett
otidsenligt betraktelsesdtt att koncen-
trera det ekonomisk-politiska intresset
till statsbudgetens utveckling och sal-
do... En av orsakerna till de senaste
drens ekonomiska svarigheter i vart
land &r just detta féraldrade budgetsal-
dotinkande. Den ekonomiska politi-
ken har inte varit tillrackligt expansiv
dirfor att regeringen, med hénvisning
till underskottet i statsbudgeten, inte
velat vidtaga erforderliga stimulansit-
girder”,

Efter valet 1976 fick emellertid den
nya regeringen tillfille att tillimpa de
teorier som rekommenderats av ekono-
mernas majoritet. Foljden blev bl a att
ekonomernas kritik i denna fraga helt
forsvann frin exempelvis Nationaleko-
nomiska foreningens budgetstimmor
de néirmast foljande dren. De offentliga
utgifterna ¢kade snabbare under perio-
den 1976—82 dn under den nirmast o-
regdende sexirsperioden, samtidigt
som de reala offentliga inkomsterna, i
form av skatter och avgifter, stod helt
still, I diagram I framgir detta av att de
offentliga utgifternas andel av BNP sti-
ger raskt efter 1976, samtidigt som det
inte finns tickning for denna Gkning i
form av offentliga inkomster.

Foljden har blivit ett exploderande
budgetunderskott, vars storlek och till-
védxt nu erkiinnes sdsom ett allvarligt
problem ocks4 av de ekonomer som en
glng gav vetenskaplig legitimitet it den
politik som genererat det.

Syftet med denna artikel ir att helt
kort — utan nigra teoretiska pretentio-
ner — med hjilp av siffror och diagram
klarldgga hur denna dramatiska saldo-
utveckling dgt rum, och vilka ekono-
misk-politiska problem den fért med
sig. Forhoppningen ir att hirigenom
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Diagram 1. Den offentliga sektorns
utgifter och inkomster 1970=1983
Procent av BNP

Procent

o 7 14 178 T 0
=== Skatter och avgifter
— Utgifter
Kalla: Finansdepartementet
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kunna bidra till att 6ka forstdelsen fér
nidvindigheten av en stram budgetpo-
litik under de kommande 4ren.

Hur stort ér
egentligen underskottet?

I den allménna debatten férekommer
flera olika matt p4 hur stort underskot-
tet i de offentliga finanserna egentligen
ir. I diagram 2 redovisas de tre vanli-
gaste. Det flitigast forekommande ar
statens kassamdssiga budgetsaldo, som
har vixt fran ett underskott pa knappt
4 miljarder kronor budgetaret 1975/76
till dver 90 miljarder innevarande bud-
getar. Det kassamissiga saldot dr intres-
santisd matto att det visar statens totala
uppléningsbehov. Ddrmed utgér det ett
matt pa statens efterfrigan pa kredit-
marknaden och anger silunda storie-
ken av den finansiella belastning som
underskottet skapar, Nir analysen gil-
ler finansiella problem ir det siledes i
forsta hand detta matt som ir intres-
sant.

I detta saldo ingdr statens samtliga
utgifter, dven den statliga utldningen.
Huruvida denna skall anses vara en ut-
gift som kan jimstiilas med pensioner,
Iéner och andra utgifter beror dock pa



rintevillkoren. Om utldningen sker pa
kommersiella villkor och efter kredit-
virdighetsbeddmning bor den inte be-
traktas som andra utgifter. Om vi exklu-
derar all statlig utldning far vi statens
finansiella sparande. Som framgar av
diagram 2 har dven detta saldo genom-
gatt en stark forsimring; fran plus 5
miljarder kronor 1976 till berdknade
minus 69 miljarder 1983. I praktiken
sker emellertid en avsevird del av den
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statliga utlaningen inte pA kommersiel-
la villkor, snarare utgdr den en mer eller
mindre maskerad form av subvention.
Inte minst giller detta de olika former
av "mjuka” 1an, som givits inom indu-
stristodets ram. Ett "korrekt” maitt pa
det statliga sparandet skulle alltsd i dia-
gram 2 ligga mellan det finansiella spa-
randet och det kassamissiga budgetsal-
dot.

Om vi ocks4 riknar in kommunerna

Diagram 2. Den offentliga sektorns finanser 1970 —1983
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samt socialférsikringssektorn (AP-
fonden, arbetsldshetsforsdkringen och
. sjukforsdkringen) far vi den konsolide-
rade offentliga sektorn, vars finansiella
sparande redovisas som den &dversta
kurvan i diagram 2. Det har forsimrats
fran ett 6verskott pd 15 miljarder 1976
till ett underskott pA 55 miljarder 1983,
Om vi ir intresserade av att studera det
samhilleliga sparandet och den offent-
liga sektorns roll i detta, dr det detta
mitt som dr det mest intressanta.
Av diagram 2 framgdr att den krafti-
ga forsdmringen av de offentliga finan-
serna sedan 1976 framtréider oavsett vil-

ket mdtt vi studerar. Det giller ocksd om
vi rensar for inflationen. I ett appendix
till 1982 Ars reviderade nationalbudget
kalkylerade tex Edward Palmer och
Svante Oberg att det inflationsrensade
finansiella sparandet i den konsolidera-
de offentliga sektorn forsvagades fran
plus 14 miljarder 1976 till minus 39 mil-
jarder 1982.

Hur vi in miter har saledes de offent-
liga finanserna forsimrats med i runda
tal 10 procent av BNP frin 1976 till
1983. De olika underskottsmatten lig-
ger visserligen pd olika nivder, men
trenden for dem alla dr entydigt nedit-

Diagram 3. Den offentliga sektorns finansiella sparande 1970—1982/83

Procent av BNP

Procent

wase 13 OECD-lander
— -Sverige

Anm: De 13 linderna 4r; USA, Japan, Visttyskland, Frankrike, Storbrftannien. Italien, Canada,
Osterrike, Belgien, Danmark, Holland, Norge och Sverige. Genomsnittet har erhillits genom att vikta
de olika lindernas viirden med deras respektive BNP.

Kalla: OECD
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Diagram 4. Den offentliga sektorns strukturella finansiella sparande

1970—-1982/83
Procent av potentiell BNP

Procent
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ewe« 13 OECD-lénder
—— Sverige

Anm: Sc diagram 3
Kalla: QECD

riktad, Detta ar viktigt att halla i min-
net, di man alltsom oftast méter argu-
mentet att underskottsproblemen nog
inte dr si stora — bara man miter pd
ritt sitt, och exkluderar ditten och in-
kluderar datten. Ett sAdant resonemang
bortser helt fradn att hur man &n maiter
underskottet s& ar forsdmringen de se-
naste iren i grova drag densamma.

I ett internationellt perspektiv fram-
stir denna férsimring som dramatisk.
Detta giller vilket saldomatt vi én an-
vinder, Det vanligaste vid internatio-
nella jaimforelser dr att anvinda den

konsoliderade offentliga sektorns fi-
nansiella sparande. I diagram 3 redovi-
sas utvecklingen av detta sparande i
Sverige och i 13 OECD-ldnder. Dir
framgar att det svenska offentliga spa-
randet sedan 1976 kraftigt férsdmrats
gentemot vistvirldens genomsnitt,!

! Man bér emellertid notera, att dylika internatio-
nella jimforelser alltid forsvaras av att den of-
fentliga sektorn ir olika stor i olika Finder; s
Atetfinns exempelvis socialfdrsikringssektorn i
de andra linderna i genomsnitt inte inom den
offentliga sektorn i samma utstriickning som i
Sverige.
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An mer avvikande blir den svenska
utvecklingen om vi forséker rensa bort
de konjunkturella inslagen i saldout-
vecklingen — dvs den forsimring som
beror pé ett ligre kapacitetsutnyttjande
— och i stillet miter det strukiurella
underskottet; det som i litteraturen kal-
las "Full employment surplus”, och som
visar vilket finansiellt sparande vi skul-
le ha i den konsoliderade offentliga sek-
torn om vi hade full sysselsittning. I
diagram 4jimfors detta strukturellaun-
derskott i Sverige med genomsnittet for
samma |3 ldnder som i det forra dia-
grammet. Didr framgar att det genom-
snittliga strukturella underskottet i des-
sa lander ligger nira noll, vilket kan
tolkas som att det underskott vi i dag
kan se i vistvirlden som helhet ir kon-
junkturellt betingat, dvs hinger sam-
man med den hdga arbetslosheten. Ett
annat sdtt att uttrycka det, dr att under-
skotten i genomsnitt precis uppgar till
vad de enligt traditionell keynesiansk
analys "borde” vara. Det finns siledes
inte, ur denna synvinkel, nigon anled-
ning att strama 4t statsfinanserna.

S3 &r det emellertid inte i Sverige.
Vart strukturella underskott har for-
sdmrats med 10 procent av BNP sedan
1976. Det uppgir nu till 4 procent av
BNP, medan det totala sparandeunder-
skottet, enligt diagram 3, summerar till
8 procent av BNP. Detta kan tolkas som
att vart offentliga sparandeunderskott
endast till hilften hinger ihop med det
laga kapacitetsutnyttjandet eller, med
andra ord, att iven om vir arbetsldshet
helt férsvann, skulle hilften av det of-
fentliga sparandeunderskottet besta.
Det betyder att vara underskott inte kan
ses bara som en foljd av arbetslosheten
eller arbetsloshetsbekdmpningen och
att det sdledes finns ett betydande ut-
rymme .for en finanspolitisk Atstram-
ning i syfte att begrinsa underskotten.

Medan det kan vara forsvarbart att
dra pa sig konjunkturella underskott
for att kunna betala arbetsléshetens
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kostnader, dr detilingden ohallbart att
lata de strukturella underskotten raka i
hajden. En sddan utveckling for ndmli-
gen med sig allvarliga problem. Dels
uppstir svérigheter att finansiera den
offentliga upplaningen utan biverkning-
ar. Dels rubbas samhillets sparande. 1
det forstnimnda fallet 4r det statens
budgetsaldo som ar avgdrande, i det
sistnémnda dr det den samlade offent-
liga sektorns sparande.

Sparandeproblemen

Definitionsmissigt giller for en 6ppen
ekonomi, som den svenska, att det tota-
la finansiella sparandet i landet ir lika
med bytesbalanssaldot. Pet finansiella
sparandet kan i sin tur delas upp i privat
och offentligt finansiellt sparande. Allt-
si giiller: privat finansiellt sparande +
offentligt finansiellt sparande = bytes-
balansens saldo.

Inneborden ér, att ett offentligt un-
derskott kan finansieras genom 14n frin
den privata sektorn och/eller fran ut-
landet. Ett offentligt 6verskott kan ana.
logt finansiera lin till den privata sek-
torn — exempelvis for investeringar
som dr storre dn féretagens eget sparan-
de. Som framgar av diagram 5, som vi-
sar utvecklingen f&r privat och offent-
ligt sparande samt utlandets sparande
(vart bytesbalansunderskott) under det
senaste artiondet, dr detta ocksi vad
som skedde fram t o m 1976.

Detta var ett medvetet led i den so-
cialdemokratiska regeringens budget-
politik. Ett starkt offentligt sparande —
geom sunda statsfinanser och uppbygg-
nad av AP-fonderna — skulle finansie-
ra investeringar och byggande. I den
kritik de borgerliga riktade mot denna
politik 1ag ett icke ovasentligt ideolo-
giskt element. Det fanns, menade de,
ingen anledning att 14ta det nédvindiga
sparandet i si hog grad ske inom den
offentliga sektorn; det borde i 6kad ut-
strickning kunna dga rum inom den



privata sektorn. Under de forsta dren av
det borgerliga regeringsinnehavet for-
svarade ocksd t ex Gosta Bohman den
statsfinansiella urholkningen med att
det var det totala finansiella sparandet
gentemot omvirlden som var viktigt.
Man skulle dirfér inte stirra sig blind
pi det sjunkande offentliga sparandet,
som ju motsvarades av en uppbyggnad
av det privata sparandet.

Emellertid framgAr det av diagram 5,
att nedgingen av det offentliga finan-
siella sparandet infe motsvarats av en
lika snabb 8kning av det privata finan-
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siella sparandet. Detta avspeglas just i
en dkning av "utlandets sparande”, dvs
ett vixande bytesbalansunderskott.
Detta tyder pa att det vixande budget-
underskottet spitt pd importen genom
att 0ka den inhemska konsumtionen.
En mdjlig férklaring i sparandetermer
ar att den privata sektorns uppbyggnad
av fordringar pa staten uppfattats som
en vixande férmdgenhet, och att en del
av formdgenhetsuppbyggnaden an-
vants till konsumtion. Dirigenom med-
for overflyttandet av sparande frin den
offentliga till den privata sektorn att

Diagram 5. Finansiellt sparande i olika sektorer 1970—1983

Procent av BNP
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«sesses  Privat sektor

Killa: Finansdepartementet
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Tabell 1. Finansiellt sparande i procent av BNP

Foriandring frin 1970—74 till 1983
Offentlig sektor:

—12.1

Privat sektor:
Okat sparande i finansiella foretag

8.5
2.6

Okat sparande i icke-finansiella foretag 6.2

varav Okade vinster
_och minskade investeringar
Minskat hushillssparande

el
(WS )

Forsdmrad bytesbalans:

Killa: Finansdepartementet

den totala konsumtionen Gkar och att
det totala finansiella sparandet i landet
minskar,?

Om man niarmare studerar samman-
sittningen av det 6kade privata sparan-
det finner vi vidare att det &r det finan-
siella sparandet i foretagen som dkat —
med en del mindre &nskvirda bieffek-
ter. Foretagssektorns finansiella spa-
rande definieras som bruttosparande
minus investeringar, vilket innebdr att
ett Gkat finansiellt sparande kan hinga
samman med fallande investeringar
och/eller stigande vinster. Som framgar
av tabell I, dir sparandeférindringar-
na under det senaste decenniet spaltas
upp mer i detalj, har fallet i det offent-
liga sparandet pA den privata sidan av-
speglats bdde i en nedging av investe-
ringarna och — framfor allt pA senare
tid — en vinstuppgang. I praktiken har
foretagssektorns Okande finansiella
sparande kommit att innebiira 6kande
JSinansiella investeringar, och under det
senaste dret di framfor allt en kraftig
uppbyggnad av fordringar pi staten,

Vi har allts4, for att sammanfatta, pa
mindre dn tio ar gitt frin ett lige med
betydande offentliga sparandedver-
skott, vilka anvindes for investeringar
i foretagssektorn, till en situation som
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kdnnetecknas av ett snabbt viixande of-
fentligt sparandeunderskott. Detta fi-
nansieras dels med 1an fran utlandet
och dels med lan fran foretagssektorn,
som drar ned sina investeringar och i
stdllet 1anar ut sitt sparande till 16pande
konsumtion inom den offentliga sek-
torn.,

Det fordras inga djupare insikter i
ekonomisk teori for att inse att detta ir
enilingden helt ohallbar situation. Inte
minst problematiskt dr just att den of-
fentliga upplaningen anvints till 16pan-
de konsumtion. Liget hade varit betyd-
ligt ljusare, om det vixande offentliga
underskottet hade berott pd stora of-
fentliga investeringar, som skapat real-
kapitaluppbyggnad och forbittrade
tillvixtforutsittningar. Men si dr det ju
som bekant inte.

Detta medfor ocksi ett intergenera-
tionellt fordelningsproblem. I den min
det forsimrade offentliga sparandet
sinker det totala sparandet, begrinsas

? De svenska erfarenheterna tycks alltsd inte ge
nigot empiriskt beldgg for den av Barro m fl p
senare tid moderniserade ricardianska teorin for
skuldneutralitet, enligt vilken den privata sek-
torns sparande alltid neutraliserar statens under-
skott oavsett hur detta finansieras.



framtida generationers konsumtions-
mdjligheter av vixande rintebetalning-
ar till utlandet. DA generationerna del-
vis lever samtidigt — pa ekonomjar-
gong: dr “dverlappande™ — beskirs
ocksd den yngre generationens kon-
sumtionsmdijligheter av att de maste be-
tala de hogre skatter som krivs for att
finansiera rintebetalningarna pi en
vixande statsskuld, vilka tillfaller den
dldre generationen. Om underskotten
skapar finansieringsproblem, som dri-
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ver upp réntan, férvirras situationen
ytterligare. Den hogre ridntan kan di
medféra att investeringar trings ut,
med ligre kapitalstock och ligre till-
vixt som foljd, varpa det framtida kon-
sumtionsutrymmet blir &n mindre.

Finansieringsproblemen

Det finns i princip fyra sétt att finansie-
ra ett budgetunderskott; genom lin i
utlandet, i riksbanken, i affirsbankerna

Diagram 6. Finansieringen av budgetunderskottet 1973 —83
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Anm: For 1983 har nigon uppdelning mellan affarsbankerna och riksbanken ej kunnat géras. Note-
tingen far affarsbankerna giller siledes hela banksystemet.

Kalla: Riksbanken
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eller genom 1&n frin allménheten (hus-
hall och féretag). De olika metoderna
har olika for- och nackdelar, pa si vis
att de i olika hdg grad ger upphov till
likviditetsékning respektive rintesteg-
ring. Starkt forenklat kan man siiga, att
utlandsuppldning samt upplining i
riksbanken — “finansiering via sedel-
pressarna” — Okar likviditeten i sam-
hillsekonomin, med atf6ljande risk for
valutautfldde och inflation. Upplining
hos allménheten medfér en lingsam-
mare likviditetstillvixt, men driver i
gengild upp rinteliget, eftersom hus-
hall och foretag kriiver avkastning pa
sina placeringar. Uppldningen i affirs-
bankerna kan vara mer eller mindre lik-
viditetsskapande, beroende pA hur pass
langfristig upplaningen dr och i vilken
utstrickning den ir reglerad.? Forsok
att lasa in likviditeten i bankerna ge-
nom regleringar, typ likviditetskrav, for
dock med sig bikostnader i form av
snedvridningar pd kreditmarknaden,
inte minst i form av tillvixt av den gra
marknaden.

Hur den statliga uppliningen skall
figa rum ér alltsd en friga om att viga
olika kreditmarknadseffekter mot var-
andra och fiven mot de realekonomiska
effekter som finanspolitiken kan vintas
fd. Under den sangviniska epoken i
bérjan av 70-talet, di budgetunderskot-
ten var smi och den keynesianska tra-
ditionen stark, dignades finansierings-
problemen timligen liten uppmirk-
samhet. Aterigen ir Assar Lindbecks
inldgg i budgetdebatten 1973 beteck-
nande f6r tonlaget: "Det ér i sjdlva ver-
ket ett trivialt kreditmarknadstekniskt
problem att klara en statlig upplaning
utan bieffekter pA andras uppldnings-
mojligheter. Vi avlonar en riksbanks-
chef och en riksgéldsdirektér for att
klara det problemet, och det kan de
ocksi klara.”

Det ar mdjligt att detta var en nigor-
lunda riktig beskrivning av situationen
i det lige som da rddde. I och med den
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sexdubbling av upplaningsbehovet —
mitt som andel av BNP — som dgt rum
sedan 1976, dr dock problemet att tiicka
det utan bieffekter knappast lingre tri-
vialt. Vi kan ocksd, om vi studerar de
senaste drens uppldning, ganska klart
se var problemen ligger.

Diagram 6 visar hur det statliga upp-
laningsbehovet — mitt som det kassa-
missiga budgetsaldot — under det se-
naste drtiondet delats upp pa de olika
finansieringskiillorna utlandet, riks-
banken, affirsbankerna och allminhe-
ten. Dar framgdr att staten fore 1976
Gverhuvudtaget inte l1Anade utomlands.
Det var en kreditpolitisk norm, som
stéllts upp av den divarande regering-
en. I den min nationen behdvde lana
utomlands pa grund av underskott i by-
tesbalansen var det det privata niirings-
livet som skulle skdta upplaningen, me-
nade man. Dirigenom kunde man kin-
na sig séker pa att upplaningen gick till
investeringar och inte till 16pande kon-
sumtion, vilket med stor sikerhet skulle
bli fallet om staten borjade skota ut-
landsupplaningen.

Detta kritiserades av ekonomerna,
som menade att det var mer rationellt
att staten tog hand om utlandsuppla-
ningen, eftersom staten kunde f4 bittre
villkor dn féretagen. Dessutom kriver
privat utlandsupplining ett hogre in-
hemskt rintelége, eftersom privata lin-
tagare p g a kursrisker annars ¢j vill s6-
ka sig utanfér landets grinser. Narupp-
ldningsbehovet borjade oka starkt Sver-
gav dirfor den nya borgerliga regering-
en den tidigare negativa instéllningen
till statlig utlandsupplining. Under de
foljande aren lAnade riksgélden upp till
hela bytesbalansunderskottet i utlan-

3 Praxis i Sverige har varit att upplaningen i af-
farsbankerna betraktats som lika expansiv som
den i riksbanken. Ofta ser man dérfér i statistiken
upplidningen i dessa bida sektorer sammanférd
under rubriken “banksystemet”, Detta har emel-
lertid kritiserats av bl a den kreditpolitiska utred-
ningen SOU 1982:52 (se kap 4.1.3).



det, och tickte diirigenom ocksi en stor
del av uppldningsbehovet fér budget.
underskottet.

Samtidigt 6kades ocksi, som framgir
av diagram 6, uppldningen i banksyste-
met (riksbanken och affarsbankerna)
patagligt dnda fram till och med 1981.
Kombinationen av kraftig bankuppla-
ning och utlandsuppldning blev natur-
ligtvis en utomordentligt stark likvidi-
tetsokning under dren 1978—81. I dia-
gram 7 redovisas hur detta slog igenom
pd penningmingden, vilken framfor
allt under 1978 och 1979 dkade kraftigt
som en f6ljd av den statliga upplaning-
en. Det stigande budgetunderskottet fi-
nansierades till stor del, som man bru-
kar séga, "via sedelpressarna™.

Det ér ett kért tvisteimne bland eko-
nomer i vilken utstrickning dylika pen-
ningmingdsdkningar slar igenom i in-
flation. Den monetaristiska stAindpunk-
ten dr, som bekant, att det pa ett 4 tva
irs sikt finns ett entydigt och direkt
samband. Frigan ir emellertid om det
inte dr en smula mer komplicerat for en
liten och oppen ekonomi som den
svenska. Forutsittningen for att pen-
ningmé&ngdsdkningen skall kunna lisas
in innanfor landets grinser och direkt
Overforas till inflation dr att landet i
fraga har rérliga vixelkurser. Men om
kurserna i stillet dr fasta — som de ju
dtminstone i teorin skall vara i Sverige
— kommer penningmingdsékningen
efterhand snarare att liicka ut ur landet
i form av valutautflode. Hirigenom
sitts press pd valutan, vilket i sin tur
kan medfora devalveringar och ddrige-
nom 6kad inflation.

Den senare historieskrivningen stri-
der i varje fall inte mot det empiriska
materialet, s4 som det framkommer ex-
empelvis i diagram 7, Dir kan vi se hur
den snabba penningsmingdstillvixten
1978 —79 fdljs av ett stigande valutaut-
fléde under 1979—80. Detta ledde som
bekant till tvd devalveringar, 1981 och
1982, med itfGljande doser av importe-
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Diagram 7. Tillskott till penning-
miingden 1976-=1982
Procent

Procent
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rad inflation. En rimlig hypotes dr dir-
fér att budgetunderskottets likviditets-
paspidande effekter varit en mycket
viktig faktor bakom de senaste drens
valutautfldde, devalveringar och infla-
tion.

Dessa kostnader for finansieringen
av budgetunderskottet blev under fjol-
iret alltmer uppenbara. Den ddvarande
regeringen drog slutsatsen att uppla-
ningen inom banksystemet méste mins-
kas kraftigt till formin f6r den mindre
likviditetsdrivande uppliningen hos
allmiinheten. Man introducerade dir-
fér sommaren 1982 ett nytt upplanings-
instrument, sk statsskuldvixlar, vilka
riktade sig till féretagen.

Som framgdr av diagram 6 har stats-
skuldvixlarna varit mycket effektiva i
sd matto att de gjort det mgjligt att
minska uppliningen i banksystemet
och i stillet kraftigt 6ka upplaningen
hos allmiénheten. Den utelépande stoc-
ken statsskuldvéxlar steg frin noll som-
maren 1982 till inte mindre &n 59 mil-
jarder kronor ett ir senare (inkl Riks-
bankens innehav). Dirigenom har, vil-
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Diagram 8. Avkastningen pa stats-
obligationer och pi totalt kapital
inom industrin 1970—1982
Procent

Procent
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ket kan avliisas i diagram 7, pennings-
mingdstillviixten dimpats patagligt.
Men genom den nya uppldningsme-
toden anmiler sig nu nya problem,
Statsskuldvixlarna 16per pd mellan 6
och 18 ménader och har en hog riinta.
Hirigenom likvidiseras statsskulden,
och det kan bli svart att 6ka upplaning-
en, ja, kanske t o m att omsétta delar av
den, om foretagen av olika anledningar
skulle vilja ta i ansprak en storre del av
sin likviditet till andra dndamal, s3som
investeringar. Risken finns att det kom-
mer att bli nédviindigt att hoja rédntan
for att i ett sidant lige fortsitta aft
starkt 6ka uppliningen hos allminhe-
ten, Detta skulle vara olyckligt, med
tanke pA behovet att 6ka investeringar-
na och aktivitetsnivdn i ndringslivet.
Alltfér linge har, som framgdr av dia-
gram 8, rintan pA statsobligationer le-
gat fér hogt i forhallande till 16nsamhe-
ten i niringslivet. Nu stiger visserligen
lonsamheten, vilket &r nddvindigt om
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investeringsaktiviteten skall kunna ta
fart. Men om rinteliget, till féljd av de
krav ett fortsatt snabbt vixande statligt
upplaningsbehov stiller, skulle glida
uppit, hotas den industriella dterhamt-
ningen — och dirmed sjdlva grundbul-
ten i regeringens ekonomisk-politiska
strategi.

Hotet mot den
ekonomisk-politiska strategin

Den strategi som den socialdemokratis-
ka regeringen foljer gar ut p att vibade
skall arbeta och spara oss ur krisen.
Genom devalveringen hosten 1982 har
forutsittningar skapats for en si stark
forbattring av konkurrenskraften att
det totala efterfrigetryck som riktas
mot svenskt niiringsliv 6kar — vilket dr
nddvindigt fér att hdja kapacitetsut-
nyttjandet och sysselsdttningen — sam-
tidigt som den inhemska konsumtionen
halls tillbaka — vilket &r vad som krévs
for att vi skall kunna minska bytesba-
lansunderskottet. Hittills har effekterna
varit positiva: utrikeshandeln ser ut att
genomgi en remarkabel forbittring i
ar, orderingingen och industriproduk-
tionen dkar, och vissa tecken finns pa
att investeringsutvecklingen dr pd vig
att viinda och sysselsittningslaget ljus-
na.
Niringslivets konkurrenskraft stir
siledes i centrum. For att kunna bevara
och befista den konkurrenskraftsfor-
bittring som uppnitts genom devalve-
ringen maste nu pris- och kostnadssteg-
ringen pressas ned till den nivd som
rader i vara viktigaste konkurrentldn-
der. Regeringen har darfor antagit mé-
let att under 1984 trycka ned inflatio-
nen tiil 4 procent. I den reviderade fi-
nansplanen fran varen 1983 redovisas
kalkyler, enligt vilka en hégre inflation
skulle medfdora urholkad konkurrens-
kraft och stegrad arbetslshet. Vid den
ligre inflationstakten skapas dédremot
utrymme for sdvil Skad privat konsum-



tion som férutsittningar for en patag-
ligt lagre arbetsloshet.

For att nA malet 4 procent har en rad
atgirder vidtagits i syfte att f till stdnd
en lagre kostnadsutveckling 1984; fi-
nansieringen av skatteomlédggningen
har &ndrats, insatser vidtas for att géra
faktormarknaderna mer flexibla, ett
program for att avindexera den svenska
ekonomin har inletts, osv.

Hirutéver krivs ocksd en hirdare
budgetpolitik. Malet 4 procent prissteg-
ringstakt dr ndmligen inte férenligt med
den hittillsvarande statsfinansiella ut-
vecklingen. I véirens langtidsbudget be-
riknas budgetsaldot 1984/85 vid of6r-
dndrad politik — dvs som en f6ljd av
redan gjorda dtaganden — stiga fran 90
miljarder innevarande budgetdr till
Gver 101 miljarder. Nyare berdkningar
tyder pa att den siffran snarast ir tillta-
gen iunderkant, bl a eftersom det inter-
nationella rinteliget inte utvecklats li-
ka positivt som i LB-kalkylens f6rut-
sdttningar,

Med en oférindrad finanspolitik
skulle alltsa budgetunderskottet fortsit-
ta att vdixa som det gjort under de ging-
na sex dren. Om bytesbalansen fortsit-
ter att forbattras i den takt som nu fore-
faller sannolik, skulle detta — som en
foljd av det 6kande totala upplanings-
behovet och den samtidigt minskande
utlandsupplaningen — medféra en ut-
omordentligt stark skiirpning av trycket
pa den inhemska kreditmarknaden. Fi-
nansieringsproblemen skulle férvirras
patagligt.

Likviditetsokning . . .

Ett rikneexempel — och jag vill under-
stryka att det ar friga om ett exempel
och inte en prognos — kan illustrera
problemet. 1982 linade staten upp
drygt 80 miljarder kronor, varav dver
20 miljarder i utlandet. Den inhemska
uppliningen uppgick alltsi till ca 60
miljarder. Antag att vi niista ir, dvs

Budgetunderskottet

1984, skulle notera ett budgetunder-
skott med atféljande upplaningsbehov
pa 100 miljarder kronor samtidigt som
bytesbalansunderskottet och den dédrav
foljande utlandsuppliningen minskar
till, 14t sdga, 5 miljarder. Det betyder —
om inte staten skall ldna utomlands till
betydligt mer in bytesbalansunderskot-
tet — att detinhemska upplaningsbeho-
vet stiger till hela 95 miljarder kronor.
Det skulle sdledes innebdra en nistan
60-procentig dkning p4 tva ir, och det
frin en redan alltfor hog niva.

En akut konflikt skulle i detta lige
uppsta mellan statens upplaningsbehov
4 ena sidan och samhillsekonomins be-
hov av prisstabilitet och industriell for-
nyelse 4 den andra. Om staten for att
tiltfredsstélla det starkt kande inhems-
ka upplaningsbehovet viljer att dka fi-
nansieringen inom banksystemet torde
likviditetspaspiddningen bli s4 stark att
4 procentsmilet blir om&jligt att nd. Vi
skulle f4 se ett kraftigt 6kande valutaut-
flode, samtidigt som de ekonomiska be-
slutsfattarna i ndringsliv och 16ntagar-
organisationer skulle forvinta sig en
patagligt hogre inflationstakt och an-
passa prissdttning och 10nekrav efter
detta. Foljden skulle otvivelaktigt bli en
stark pris- och kostnadsstegring, vilken
i kombination med valutautflodet raskt
skulle omintetgdra devalveringens ef-
fekter. Att i ett sAdant ldge, bara nagra
ir efter en 16-procentig devalvering,
dnnu en gdng — for sjitte gAngen p ett
decennium! — skriva ned kronan skul-
le givetvis sakna varje uns av trovirdig-
het. I praktiken skulle vi ddrfor inte ha
nagot annat val &n att sld om till en
ytterligt hard atstramningslinje.

. « « eller rintestegring

Om staten, for att undvika detta skrick-
scenario, i stillet viljer att forsoka 6ka
uppléningen utanfér banksystemet yt-
terligare, dr det svart att se hur kraftiga
realrintehdjningar skall kunna undvi-
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kas - sisom ett resultat av fallande
inflation, fortsatt snabbt viixande
nyupplining frin allminheten och
dessutom mycket stora volymer av
kortfristiga statsskuldvéixlar att omsit-
ta. Det dr maojligt att en avsevird inves-
teringsokning rent volymmassigt skulle
rymmas pa kreditmarknaden trots en
fortsatt vixande statsupplaning fran f6-
retagen — en tioprocentig Gkning av
industriinvesteringarna uppgér ju inte
till mer dn 2 miljarder kronor. Frigan
ir emellertid om avkastningsrelationer-
na mellan finansiella investeringar och
realinvesteringar d4 blir sidana att den
onskvirda investeringsuppgangen Gver
huvud taget kommer till stind. Och
dven hidr kvarstir fortroendefrigan:
kommer néringslivet att, i ljuset av en
fortsatt snabb statsfinansiell utfors-
rutschning, ha anledning att tro att kon-
junkturuppgéngen blir bestiende, eller
kommer man att tro att den byggs p
16san sand och att det d#rfor knappast
dr meningsfullt att investera i Sverige?

Den oundvikliga slutsatsen ér att fi-
nansieringsproblemen vid ett fortsatt
snabbt stigande budgetunderskott ho-
tar att omintetgdra den sanering av
svensk ekonomi som inletts under det
senaste aret. Det kommer darfér att bli
nédvindigt med en mycket stram bud-
getpolitik under dren framéver. Samma
slutsats kan dras dven ur sparandeper-
spektivet. For att vi skall kunna forbitt-
ra bytesbalansen och 6ka investeringar-
na miste sparandet upp i den svenska
ekonomin. Det dr svart att se hur hus-
hallssparandet pa egen hand skall kun-

na ricka till for detta. Foretagens spa-
rande kommer inte heller att kunna sti-
ga sd mycket mer om de skall borja
investeraigen. Den oundvikliga slutsat-
sen dr att huvudbdrdan vad géller att
dka sparandet miste ligga pa den of-
fentliga sektorn. Ett 6kat offentligt spa-
rande kriver i sin tur att budgetunder-
skottet bringas under kontroll.

Det iir alltsa inte sd, som man ibland
kan f& hora, att den vindning till det
béttre vad giller konjunkturen och by-
tesbalansen som nu kan urskiljas, skulle
skapa mdjlighet eller ge utrymme for en
mer "expansiv” budgetpolitik. Tvirtom
mdste en neddragning av bytesbalans-
underskottet gd hand i hand med en
hard begrinsning av budgetunderskot-
tet.

En sddan begrinsning kan naturligt-
vis inte undvika ingrepp pi utgiftssi-
dan. Och med tanke pA att inte mindre
an 85 procent av statsutgifterna styrs av
nigon form av automatik — bara stats-
skuldrintorna vixer med 10—15 mil-
jarder om aret — sdger det sig sjalvt att
nedskdrningar av en del pigiende pro-
gram och verksambheter tyvirr ir ofran-
komliga. Att ange vilka omraden som
kommer att drabbas, eller vilka exakta
spar- och saldomal som bdor séttas upp,
ligger emellertid utanfér ramarna for
den hir artikeln. Syftet hiir har bara
varit att klargora varfor vi maste siitta
stopp for den saldoutveckling vi haft
under de senaste sex dren. Om den skul-
le tillatas fortsitta, skulle det vara en
siker vig till fortsatt och férdjupad
samhillsekonomisk stagnation.



