MATS PERSSON

Leder budgetunderskott

till devalvering?”

Under hostens svenska valutakris ansdgs det allmiint att statens budget-
underskott mdste minskas om vixelkursen skulle kunna bli troviirdig. 1
denna artikel diskuterar Mats Persson tinkbara samband mellan budget-
underskott och vixelkurs. Sambanden visar sig vara timligen otydliga,
Slutsatsen blir déirfor att hostens spekulationer mot kronan kan ha berott
lika mycket pd andra faktorer som pa budgetunderskottet,

Hostens dterkommande valutakriser rik-
tade uppmirksamheten mot det statliga
budgetunderskottet. I diskussionerna
kring de sk krispaketen i september och
november framholl man frin sivil riks-
banken som frin politiskt hall och frin
den sk marknaden att en minskning av
budgetunderskottet var nédvandig for att
skapa troviirdighet f6r den fasta viixelkur-
sen. Efter den 19 november har Sverige
en flytande viixelkurs, men diskussionen
ir fortfarande densamma: férst giller det
att £ ner budgetunderskottet, och sedan
kan vi mdjligen viga dra ner rantan utan
att riskera inflation och en ytterligare
depreciering av kronan. I denna artikel
ska jag diskutera vad den ekonomiska
teorin sdger om sambandet mellan bud-
getunderskott och vaxelkurs.

Av den populira debatten fir man latt
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internationell ekonomi, Stockholms
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SNS Konjunkturrdd., Han dr ocksd
ledamot av styrelsen for Riksgdlds-
kontoret.

intrycket att det existerar ett mycket
starkt samband, sé att ett 6kat underskott
i statens budget med bestimdhet leder till
devalveringsforviintningar (vid fast viixel-
kurs) alternativt en depreciering (vid fly-
tande vixelkurs). Faktum ir att teorin
inte ger nagot sdrskilt starkt stdd for
denna uppfattning; det finns ett samband,
men det dr timligen subtilt. Rent alimiint
kan man siiga, att allt beror pa hur under-
skottet finansieras.

Vi ska diskutera effekterna pi vixel-
kursen av okade statliga utgifter som inte
ticks av dkade skatter. Diskussionen
kommer att foras i tre olika dimensioner.
Fér det forsta har vi 1ing respektive kort
sikt - eller, om man s vill, monetaristisk
respektive keynesiansk teori. For det
andra har vi flytande respektive fast viix-
elkurs, och for det tredje har vi budgetun-
derskott som finansieras genom sedel-
pressarna respektive genom upplining,
Det blir siledes en hel rad olika fall att
hélla reda pa och det dr darfor foga forva-
nande att sambanden i slutindan ter sig
tamligen komplicerade.

* Jag vill tacka foljande personer som kanske
inte héller med om allt som siigs i denna artikel
men som andi bistitt med virdefulla kom-
mentarer och synpunkter: Magnus Hen-
rekson, Lars Horngren, Assar Lindbeck,
Johan Myhrman och Staffan Viotti.
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Tre finansieringsmajligheter

Det finns for en regering tre siitt att finan-
sicra ett budgetunderskott: finansiering
via sedelpressarna, inhemsk upplining
och utlindsk upplaning.! Jag ska i detta
avsnitt visa att det for en liten, éppen ¢ko-
nomi av Sveriges typ inte dr nigon princi-
piell skillnad mellan inhemsk och ut-
landsk upplaning.

I en liten, dppen ekonomi dr den in-
hemska rantan lika med den internatio-
nella réntan plus forvantad framtida viix-
elkursforandring. Detta ar det sk pari-
tetsvillkoret, och det giller oavsett om
landet har en fast eller en flytande vaxel-
kurs. Lit oss betrakta vixelkursen som gi-
ven och studera en situation di staten har
att viillja mellan att lina inom landet och
att lina utomlands. Penningmiingden
kommer att vara oberoende av vilket al-
ternativ man viilljer. Rintenivin indras da
inte om staten i stillet for att lina inom
landet skulle bérja lina utomlands (si-
vida inte detta skulle skapa forvantningar
om framtida vixelkursforindringar, se
nedan). I avsaknad av statlig upplining
skulle landets medborgare — i den man de
onskar hillla nigra statsobligationer alls -
halla utlindska statsobligationer i sina
portféljer. Antag att sddana dr perfekta
substitut till inhemska obligationer. Om
staten borjar lina upp pengar inom landet
innebir detta att de utlindska obligatio-
nerna triings ut ur medborgarnas portfol-
jer. Landets nettoposition gentemot ut-
landet forsimras di med ett belopp som
exakt motsvarar budgetunderskottet, vil-
ket innebir att all upplining i praktiken
ir att betrakta som utlandsuppléning.

Ovan pipekades att den inhemska ran-
tan inte paverkades av om staten valde att
lina utomlands i stillet f6r inom landet,
sdvida inte detta i sig skulle skapa férvant-
ningar om framtida vixelkursforand-
ringar. Eftersom det inte existerar nigon
meningsfull skillnad mellan inhemsk och
utlandsk upplining i en oppen ekonomi
finns det inte heller ndgra skal till att det

valet skulle paverka vaxelkursen,.och
darfor finns inte heller nigon anledning
att formoda, att det valet skulle ge upp-
hov till nagra forvantningar om vixel-
kursforiindringar.?

Det finns séledes ingen principiell skill-
nad mellan inhemsk och utlindsk uppla-
ning. Darmed dr naturligtvis inte sagt att
de tvil typerna av upplaning ar helt ekvi-
valentai praktiken. De nationella kapital-
marknaderna fungerar kanske i verklig-
heten inte alltid helt perfekt och det kan
darfér vara lampligt att Riksgaldskonto-
ret, som ir den myndighet som har till
uppgift att verkstilla uppliningen, ibland
viinder sig till den inhemska och ibland till
den internationella marknaden.

Vi har hittills inte sagt nigonting om i
vilken valuta l&nen tas; inhemsk uppla-
ning kan ju goras i savil kronor som D-
mark, och Riksgildskontoret kan likale-
des )ana s&val kronor som dollar av ut-
lindska lingivare. Man kan konstatera
att det, med en viktig reservation som ska
diskuteras i avsnittet om den sk valutala-
nenormen nedan, inte spelar nigon roll i
vilken valuta linen ir denominerade.

Om staten skulle lina i utlandsk valuta
(frin det egna landets medborgare eller
fran utlinningar) fir Riksgaldskontoret
betalt for sina obligationer i en annan va-
luta dn den regeringen behover {or att be-
tala sina 6kade utgifter. Man méste alltsi
vaxla till sig svenska kronor for de, sag,
D-mark man fitt for obligationerna —och
vid en flytande vixelkurs kan inte denna
vaxling gdras hos riksbanken utan méste
iga rum ute pa den fria marknaden. Nir
vixlingen skett, och de dkade statsutgif-
terna vil betalats ut, ir mangden kronor
och mingden D-mark densamma som
den var frin bérjan. Sdledes pdverkas
varken viixelkurs eller ranta av att man

!For en tidigare diskussion av problemen
kring upplining, se Myhrman [1980).

* Detta frutsatter att aktorerna pA markna-
derna har rationella forvantningar.
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gjorde pi detta sitt i stillet f6r att 1ana i
kronor direkt, och darfor spelar valet av
valuta for uppliningen inte heller nigon
makrogckonomisk roll,

Detsamma giller vid fast vaxelkurs,
med den skillnaden att viixlingen di sker
i Sveriges Riksbank i stillet, Om svenska
staten lanar i kronor av utlandet maste de
utlindska placerare som vill képa de
svenska statsobligationerna f6rst gl till
Sveriges Riksbank och vixla till sig kro-
nor, varvid riksbankens valutareserv
okar. Om i stiillet Sverige lanar i D-mark
behdver inte de utlindska langivarna gi
till riksbanken och vixla till sig svenska
kronor; det gor i stillet Riksgildskonto-
ret, och resultatet vad galler svensk pen-
ningmiingd och valutareserv blir det-
samma som om uppliningen hade skett i
kronor,

Effekter pa lang sikt

Efter denna utvikning kan vi dterga till
var huvudfriga, dvs effekterna pa viixel-
kursen av ett okat budgetunderskott. Lat
oss forst diskutera hur vixelkursen be-
stims pd lang sikt, vitket i detta samman-
hang betyder kanske fem ér eller mer. Vi
har di ett par teorier som ger mycket
klara besked, men dessa teorier f6refaller
ha ett timligen svagt stdd i empirisk forsk-
ning. FOr det férsta har vi den renodiat
monetaristiska synen, som sager att for-
indringar i penningmangden inte har
ndgra reala effekter men att de paverkar
den allminna prisnivin. Om vi ska till-
lampa detta p& vart problem, maste vi for-
utséitta att ett budgetunderskott leder till
en dkning av penningmingden. D4 far vi
en allméan prisuppging och dirmed iven
en prisstegring pd utlandsk valuta. Resul-
tatet blir siledes en depreciering av den
egna valutan vid flytande vixelkurs. Vad
som hinder vid fast vaxelkurs ar mer
tveksamt eftersom penningmingden inte
kan odkas under en sddan vaxelkursregim;
se nedan.

P4 lang sikt far vi sledes vid flytande
viixelkurs en depreciering av valutan, for-
utsatt att budgetunderskotten ar penning-
mingdsfinansierade. Om de daremot fi-
nansieras genom upplining finns ingen
sddan tydlig mekanism. Dessutom &r fri-
gan huruvida "lang sikt” ir ett empiriskt
anvandbart begrepp., P& de fem ar eller
mer som det hir dr friga om hinner si
mycket hiinda att nigot tydligt samband
mellan penningmiingd och prisniva eller
vixelkurs knappast kan abserveras. Detta
beror framst pd att finansiella innovatio-
ner pa finansmarknaderna gor att betal-
ningsteknologin ar stadd i en stéindig for-
andring; den ekonomiskt relevanta defi-
nitionen av penningmiingden dndras dar-
for dver tiden. Man kan naturligtvis alltid
hitta niigon “penningmiingd” {tex Ml
eller M2) som férefaller ge ett stabilt sam-
band med prisnivin for en kort period,
men sd smaningom visar det sig att en an-
nan definition (tex M3 eller M4) férefal-
ler passa data biittre, dtminstone for en
tid.

Den andra teorin vi har om vaxelkurs-
bestimning pa lang sikt dr den sk kop-
kraftspariteten, som sager att den reala
kopkraften for en krona ar densamma i
alla lander. Denna teori ar egentligen
bara en variant av den monetaristiska sy-
nen och den har blivit fdremal fér niistan
lika minga empiriska test, vilkas resultat
ar langt ifrdn tydliga.* Vad galler den
fraga vt ir intresserade av finns det sile-
des tva stora problem, For det forsta ir
det inte klart att ett statligt budgetunder-
skott leder till en férandring av kopkraf-
ten inom landet (annat in om underskot-
tet ir penningmangdsfinansierat, da pris-
nivin kan forvantas stiga pd iingsikt—om
vi tror pd monetarismen). For det andra
ar det inte uppenbart att en sddan f6rind-
ring av kopkraften leder till motsvarande

3For litteraturreferenser, se tex Levich
[1985].
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viixelkursforandering, annat in maéjligen
pé ling sikt.}

Dessa lingsiktiga teorier har darfor
inget siarskilt starkt stod i den observerade
verkligheten, vilket formodligen frimst
beror pa att verkligheten, pd den linga
sikt som det hiir éir friga om, hinner éndra
sig s4 mycket att teoriernas forutsdgelser
drunknar i alla andra faktorer som styr
vaxelkursen. Diirmed ir inte sagt att teo-
rierna ir virdeldsa; tvirtom har de ett
stort pedagogiskt virde nir man vill ana-
lysera effekterna av olika atgirder ceteris
paribus, nitr allt annat ar ofdrindrat. Om
vi dock vill fors6ka forstd vad som hiinde
med den svenska valutan under hésten
1992 har vi inte s& mycket hjilp av dem.

I resten av denna artikel ska vi darfor
diskutera mer kortsiktiga mekanismer.
Dessa bygger pad dels en keynesiansk
makroteori, dels ett antagande om att de
finansiella marknaderna (inklusive valu-
tamarknaden) hinger intimt samman och
kan anpassa sig snabbt och smidigt.

Kort sikt:
Ianefinansierat underskott
vid flytande viaxelkurs

LAt oss forst diskutera effekterna av ett
dkat budgetunderskott som finansieras
genom upplaning, respektive via sedel-
pressarna, vid flytande véxelkurs. Diref-
ter tar vi upp fallet med fast viixelkurs.

Antag att staten, under en regim med
flytande viixelkurs, okar sina utgifter och
finansierar detta genom upplining. I'enli-
ten, Oppen ekonomi med perfekt Kapital-
rorlighet paverkas inte det inhemska spa-
randet av att staten behover silja obliga-
tioner; som visats i foregiende avsnitt fir
inte sjalva uppliningen nigra makroeko-
nomiska effekter.’ De okade statsutgif-
terna, daremot, far effekter.

Okade statliga utgifter leder enligt den
keynesianska teorin till en stimulans av
ekonomin; BNP tenderar att 6ka. Detta
leder i sin tur till en dkad efterfragan pa
betalningsmedel, vilket tenderar att driva

upp den korta, och mdjligen dven den
langa, rantan. Hojda kortrintor leder i
sin tur till att valutan apprecieras genom
paritetsvillkoret, som séger att den in-
hemska rintan mdste vara lika med den
utliindska réintan plus forviintad vixel-
kursforindring.®

Apprecieringen av valutan férsimrar
konkurrenskraften hos den inhemska in-
dustrin och motverkar dérfér den makro-
ekonomtiska stimulans som ursprungligen
skapades av de dkade statliga utgifterna.
Man brukar darfor séga, att i det teore-
tiskt renodlade fallet kan inte finanspoliti-
ken piverka den aggregerade efterfrigan
i ekonomin (annat in pa kort sikt); even-
tuella expansionstendenser motverkas av
utslagningen av exportforetag och im-
portkonkurrerande foretag.” I praktiken
ir det inte siikert att motverkan blir full-
stindig. En viss expansionseffekt skulle i
sd fall kunna dterstd fdven pa langre sikt,
men den dr formodligen tdmligen obetyd-
lig. -

Resultatet av det 6kade budgetunder-
skottet blir dirfor en stérre S-sektor, en
mindre K-sektor, en higre riinta och en
apprecierad valuta. Det iir den sista effek-
ten som #r intressant i detta sammanhang:

*Om marknaden forvantar en depreciering
om nigra ir kommer detta givetvis via arbi-
trage att leda ull en viss depreciering redan
idag. Med en nigorlunda hog diskonterings-
ranta kommer denna omedelbara depreciering
dock att bli tamligen obetydlig och knappast
kunna urskiljas bland alla andra faktorer som
paverkar dagens vaxelkurs.

5 Daremot kan valet av den valutai vilken upp-
laningen sker fa vissa effekter; se avsnittet om
upplaningsnormen nedan.

¢ For en diskussion av denna mekanism, se
Konjunkturrddets rapport 1993, kap 3. Féren
diskussion av paritetsvillkoret och mdjlighe-
terna att med dess hjalp mata marknadens de-
valveringsforvintningar, se Svensson [1992].

T For en utforlig genomging av denna meka-
nism, se exempelvis ldroboken av Krugman &
Obstfeld [1991, kap 16].
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ett okat budgetunderskott som finansie-
ras genom upplining leder i en ekonomi
med flytande viixelkurs till en apprecie-
ring, och inte en depreciering, av valutan.
Lait oss nu se hur denna slutsats piverkas
av om vi antar att budgetunderskottet i
stiillet finansicras genom en okning av
penningmiingden.

Flytande vixelkurs:
penningmiingdsfinansiering

Penningmingdsfinansicring har hittills
inte anviints under den nuvarande
svenska budgetkrisen; praktiskt taget all
finansiering har i stdllet skett genom upp-
laning. Eftersom finansiering via sedel-
pressarna emellertid har ett stort princi-
piellt intresse kan det vara p4 sin plats att
ta upp den till behandling, Den tillgar s&
att staten lanar pengar i rikshanken i stil-
let f6r p4 marknaden och anviinder dessa
for att betala sina dkade utgifter.’ Om
riksbanken hirvidlag forhaller sig passiv
och inte motverkar detta genom olika &t-
girder (se nedan) 6kar penningmiingden.
Detta tenderar att driva ner de korta
marknadsrintorna,

Mot detta ska stiillas den effekt som dis-
kuterades i féregiende avsnitt, nimligen
att de okade statsutgifterna i sig — genom
den stimulanseffekt de far pd ekonomin -
tenderar att driva upp rantan. Vi fir sile-
des, till skillnad frin fallet med finansie-
ring genom upplaning, har tvi motver-
kande effekter pd rintan och dirmed pa
viixelkursen. Vilken effekt som domine-
rar ir oklart, men i det normala fallet an-
ser man att kortrintan gir ner.’ Detta
stammer ocksi Overens med erfarenhe-
terna i USA 1982-83. D beslot Reagan-
administrationen att fora en starkt expan-
siv finanspolitik vilken ackommoderades
av den amerikanska centralbanken ge-
nom en kraftig 6kning av penningmiing-
den, Resultatet blev att de korta rantorna
{6l fran 13—14 procent 1981 till -9 pro-
cent 1983.

L4t oss dirfor antaga att ett 6kat bud-
getunderskott som finansieras med se-
delpressarna leder till ett riintefall. Detta
leder genom paritetsvillkoret till en de-
preciering av valutan, och deprecieringen
leder i sin tur till att exportindustrins kon-
kurrenskraft forbéttras, Vi far hir siledes
inte nagon effekt via viixelkursen, lik-
nande den som diskuterades i féregdende
avsnitt, si att finanspolitikens expansiva
effekt motverkas. Istéllet far vi en verklig
stimulans, vilken si sméiningom kan leda
till tendenser till §kad inflation.!? Ett dkat
budgetunderskott som finansieras via se-
delpressarna kan alltsa leda till inflation
och en depreciering av valutan, De empi-
riska erfarenheterna ir dock blandade.
Om vi exempelvis tittar pd den verkliga
vaxelkursutvecklingen for USA-dollarn i
borjan av 1980-talet finner vi inga tydliga
monster; trots den kraftiga riintesink-
ningen 1982-83 skedde ingen deprecie-
ring av dollarn dessa ir.

Vihar hittills forutsatt att riksbanksled-
ningen forhaller sig passiv nir staten fi-
nansierar budgetunderskottet genom
upplaning i riksbanken. Om emellertid

8 Det kan ocksd tillga sa, att staten linar pd

marknaden men att riksbanken darefter koper
upp de nyemitterade statspapperen genom
operationer i dppna marknaden,

* Vad som hander med denldnga rantan ir mer
osakert; den kan antingen gi upp (pga okade
inflationsférvantningar) eller ner {pga “drag-
hjalp™ nedit frin den korta rantan). Se vidare
diskussionen i Konjunkturradets rapport 1993,
s 69 ff,

191 debatten brukar man ocksd betrakta som
inflation den rent matematiska dkning av kon-
sumentprisindex som, via priserna pa import-
varar, blir foljden av deprecieringen. Detta ar
dock inte helt korrekt, eftersom det snarare ar
friga om ett englngsskift av prisnivin. Dir-
emot kan naturligtvis ett sddant engdngsskift
ge upphov till kompensationskrav och mer
eller mindre rationella inflationsférvant-
ningar —och pa s satt ge upphov till en verklig
inflationsprocess.
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riksbankens ledning inte stillatigande ac-
cepterar att penningméingden &kar, utan
gdr in och neutraliserar den penning-
miingdsdkning som annars skulle bli félj-
den av att staten lanade i riksbanken, blir
resultatet detsamma som for ett budget-
underskott som finansieras genom uppla-
ning. Det finns sfiledes bara tvi huvudfall:
finansiering genom uppldning och finan-
siering genom sedelpressarna (utan att
riksbanken gir in och neutraliserar). I det
forsta fallet resulterar de 6kade statsutgif-
terna i en rinteuppging, en appreciering
av valutan, en stérre S-sektor och en
mindre K-sektor. I det andra fallet fir vi i
stiillet formodligen ett visst rintefall, en
viss depreciering av valutan, en storre K-
sektor och dessutom tendenser till infla-
tion och till en minskad S-sektor.

Dirjamte finns det naturligtvis i prakti-
ken en rad mellanformer, di staten finan-
sierar underskottet genom ln i riksban-
ken {dvs penningmiingdsfinansiering) och
da riksbanken gér in och motverkar pen-
ningmingdsokningen till en del, men inte
fullt ut. Resultatet blir d nigonstans mitt
emellan resultaten f6r de biigge huvudfal-
len, Vi kan f4 sivil en rinteuppging som
ett riintefall, och sivil en appreciering
som en depreciering av valutan. Ju
mindre stram penningpolitiken ir, desto
niirmare fallet med sedelpressfinansiering
kommer vi, och desto troligare ir det di
att rintan faller, valutan deprecieras och
K-sektorn stimuleras. Drdrav foljer att det
ar inom K-sektorn som de starkaste in-
tressena av en mindre stram (dvs inte fullt
neutraliserande) penningpolitik stir att
finna.

Detta &r vad teorin siiger. Finner den da
nigot st6d i verkligheten? Forutom det
amerikanska exemplet ovan - som egent-
ligen illustrerade en mellanform dir insla-
get av penningmangdsfinansiering var
starkt — har vi erfarenheterna frin Tysk-
land, Efter dterforeningen 1990 6kade de
statliga budgetunderskotten kraftigt. Den
tyska centralbanken valde att inte ackom-
modera dessa underskott, varfor bade

korta och linga rintor steg under 1990.
Resultatet blev helt enligt liroboken: D-
marken apprecierades omedelbart och
har darefter legat kvar pd en hog kurs.

Fast vixelkurs

I foregiende avsnitt diskuterades fallet
med en flytande viixelkurs. Vi siig dar att
sambandet meltan budgetunderskottet
och vixelkursen var timligen oklart; en-
dast om riksbanken verkligen lat penning-
mingden éka kunde ett dkat budgetun-
derskott leda till en depreciering. Med en
fast vixelkurs blir analysen helt annor-
lunda, men resultatet blir inda snarlikt:
det finns inga tydliga samband mellan
budgetunderskott och devalveringsfor-
vintningar.

Aven hiir kan staten finansiera under-
skottet antingen genom penningmingds-
finansiering, genom inhemsk upplining
cller genom utlindsk upplining, och pre-
cis somi fallet med flytande viaxelkurs kan
man visa att det inte {ir ndgon meningsfull
skillnad mellan inhemsk och utlindsk
uppldning. P

Vidare ar upplaning (inhemsk eller ut-
landsk) till sina effekter identisk med pen-
ningmiingdsfinansiering. Lit oss forst visa
att detta galler i fallet med utlandsk upp-
laning. Penningmiangdsfinansiering inne-
bir, precis som i fallet med flytande viixel-
kurs, att staten genom Riksgaldskontoret
lanar pengar i Sveriges Riksbank varvid
penningmingden &kar - ceteris paribus.
Upplaning innebdr att svenska staten i
stillet emitterar ett obligationslan (exem-
pelvis denominerat i kronor) i tex Tysk-
land. De tyskar som vill kdpa dessa obli-
gationer vixlar di, under ett system med
fast viixelkurs, in sina D-mark mot kronor
i Sveriges Riksbank och limnar kronorna
till Riksgildskontoret i utbyte mot obliga-
tionerna. Staten anvander si dessa kro-
nor till att betala sina utgifter pd samma
sitt som i fallet med penningméngdsfi-
nansiering ovan. Resultatet av detta blir
att penningmingden och Riksgildskonto-
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rets balansriikning ser likadana ut oavsett
om staten finansierar budgetunderskottet
med sedelpressarna eller med utlindsk
upplining.

Frin lirobéckerna vet vi att penning-
politiken blir verkningslos vid fasta viixel-
kurser. Di gilller det ocksd att penning-
miingdsfinanstering i princip blir omdgjlig;
penningmiingden méiste vara exakt sa stor
som kriivs for att vidmakthalla den rinta
som ar nodvindig for att forsvara den
fasta vaxelkursen. Eftersom utlandsupp-
laning enligt foregdende stycke ir ekviva-
lent med penningmiingdsfinansiering in-
nebir detta att inte heller utlandsuppla-
ning far nigra effekter pa penningming-
den, I en liten oppen ekonomi med per-
fekt kapitaleorlighet, dér all upplaning ir
att betrakta som utlandsuppldning, kom-
mer séledes ett budgetunderskott varken
att paverka prisnivin, vaxelkursen eller
riintan.

Mekanismen for detta ir enkel. Med
perfekt kapitalrérlighet och en fullstéin-
digt troviirdig vaxelkurs ar den inhemska
rintan lika med utlandsrantan, Om rege-
ringen da skulle férséka Oka penning-
miingden leder detta inte till ndgon infla-
tion, eftersom den fasta vaxelkursen inne-
bar att inflationstakten dtminstone pa sikt
mdste vara densamma som i omvirlden, !
Vi far sdledes ingen rinteuppging pi
grund av okade inflationsférvintningar.
En &kad penningmiingd, dvs ett 6kat ut-
bud av likviditet i ekonomin, skulle i frin-
varon av inflation kunna leda till en ligre
rinta. Men eftersom rinteparitetsvill-
koret'? siiger att landets riinta méste vara
lika med rintan i omvirlden kommer en
sddan tendens till riintesiinkning att leda
till ett valutautfldéde, dvs till en minskning
av penningmingden. Detta fortsatter tills
den ursprungliga penningmingdsok-
ningen ir helt neutraliserad.

Det ar darfér omdjligt for regeringen
att piverka penningmingden, vare sig
med hjalp av sedelpressarna eller genom
inhemsk eller utlindsk uppldning. Pa
grund av den fasta vixelkursen ar pen-

ningmangden helt efterfrigebestimd, och
varken regeringen eller riksbanken kan
péverka den frin utbudssidan,

Betyder detta di att vi inte behover
oroa oss for budgetunderskottet vid fast
viixelkurs? Enligt detta resonemang
skulle ju inte ens mycket stora, struktu-
rella budgetunderskott pdverka prisni-
viin, och dirmed skulle de ju inte heller
sitta ndgon press pd vare sig vaxelkursen
eller rantan, Nej, sd enkelt ir det inte.
For det forsta medfor sjilva de offentliga
utgifterna en stimulans av ekonomin, med
atféljande inflationstendenser, dven om
inte utgifternas finansiering (dvs budget-
underskottet) gor det. Detta problem
hade dock knappast nigon betydelse vad
giller det stora svenska budgetunderskot-
tet under den extrema lagkonjunkturen
1992, d3 inflationstendenserna i alla hiin-
delser var negligerbara. Till detta kom-
mer emellertid att aven finansieringen
ibland kan fi viktiga effekter. Vi ska nu
diskutera vad dessa bestar i.

Hur uppstar en valutakris?

Nir vi ovan konstaterade att penning-
mingdsfinansiering fir ekvivalent med
upplaning var detta en sanning med maodi-
fikation. Om staten finansierar budgetun-
derskottet genom att trycka sedlar kom-
mer den privata sektorn, s snart en ten-
dens till réntesinkning kan skdnjas, att
vaxla in svenska kronor i riksbanken for
att kunna dra nytta av den nigot higre ut-
landska rintan; det ir denna mekanism
som leder till att den svenska penning-
mingden inte kan oka. Genom denna

1 Daremot kan det ju pa kort sikt, och om den
fasta vaxelkursen inte ar trovardig, uppsté in-
flation om finanspolitiken ar alltfor expansiv.
Sjalva sattet att finansiera de dkade statsutgif-
terna pdverkar dock inte inflationstakten.

12 Eftersom vaxelkursen ar fast och troviirdig
kommer den forvantade vixelkursfirand-
ringen att vara noll; rintan blir darfor iden-
tiskt lika med utlandsrantan.
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Figur 1 Riksbankens balansrikning
= en principskiss.

Tillgéangar Skulder

D M

e-R

D = svenska statspapper

R = valutareserv (uttryckt i utléndsk
valuta)

e = véxelkurs (kronor per enhet ut-
léndsk valuta)

M = penningmtingd {monet&r bas)

viixling kommer dock riksbankens valuta-
reserv att minska. Penningmiingden for-
blir konstant, men for varje kronas bud-
getunderskott som staten finansierar via
sedelpressarna kommer valutareserven
att minska i motsvarande grad. Till slut
nir man d den punkt dir valutareserven
riskerar att helt tommas. Da skulle i prin-
cip fortroendet for den fasta viixelkursen
kunna rubbas — och vi riskerar att rika ut
for en valutakris. . ) :
Detta ir dock inte sjilvklart. Valutare-
serven iir egentligen bara en transaktions-
kassa, och om den borjar ta slut kan riks-
banken fylla pd den genom att ta upp lan
i utlindsk valuta, si som skedde i Sverige
i hostas, Valutareserven ar darfor i prin-
cip outtdomlig; dess enda begriinsning ut-
gors av de 13n som riksbanken kan ta for
att fylla pa den. Lat oss illustrera saken
med en enkel figur, som visar det princi-
piella utseendet p& riksbankens balans-
rikning. (Figurl)
Penningmiingdsfinansiering av dkade
statsutgifter innebiir att staten lanari riks-
banken, dvs D och M &kar. Eftersom riin-
tan dock idr given av kravet pi att hilla
den fasta viixelkursen kommer dock hela
penningmiingdsdkningen att flyta tillbaka
till riksbanken, samtidigt som R minskar i
motsvarande grad. Resultatet blir att M
iir oférindrad medan D har 6kat och R
har minskat i motsvarande grad (om valu-
tareserven tdmts, si att riksbanken blivit

tvungen att fylla pA den genom upplaning,
har R tom blivit negativ). Riksbankens
stillning har sdledes inte fordndrats av
detta; diremot har statens skuld 6kat med
6kningeni D.

Vid lanefinansiering blir det exakt
samma resultat. Om staten lanar av
svenskar 4r det uppenbart att varken M,
D eller R i riksbankens balansrikning pi-
verkas; om staten diremot l&nar av utliin-
ningar blir i slutandan M oférindrat me-
dan R minskar och D ¢kar i motsvarande
grad.

Devalveringsforvantningarna, och dar-
med valutakrisen, skulle dd uppkomma
genom att statens skuldbérda till slut blir
orovackande stor, dvs D i Figur I vixer
alltfor mycket.!? I ett sddant lige kan det
vara frestande for regeringen att i ett slag
gora sig av med skuldbdrdan genom en
kraftig (engings-)inflation. I extremfallet
kan man till och med hamna i en "skuld-
falla®, dir de 6kande riintorna pi stats-
skulden kommer att dominera budgetun-
derskottet och ge upphov till en ond spiral
med ett stindigt viixande underskott!,
men dven i mer normala fall kan rintebor-
dan te sig alltfor svir att finansiera skatte-
vigen. Det innebar att man kan bérja
dvervaga  penningmangdsfinansiering
igen, vilket ju betyder att man miste
fringd den fasta viixelkursen. Dirfor kan
en stor och vixande skuldbérda i sig leda
till att fortroendet for vixelkurspolitiken
brister och en valutakris utldses,

Ger nu detta scenario en realistisk bild
av handelserna under september och no-
vember 1992? Det dr svirt att siiga; en
stor del av skulden for spekulationen mot
den svenska kronan far nog liggas pa den

 Detta ar bara ett problem for statsverkets
resultatsrakning. For nksbankens resultatrik-
ning spelar det ingen roil att D vaxer, eftersom
bankens ranteintikter frin dessa statspapper
balanseras av minskade ranteintdkter fran de
utlandsdenominerade tillgingarna, R.

14 8e tex Sargent & Wallace [1981].
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Figur 2 Den svenska statsskulden
1865—1992. Procent av BNP.
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Kiilla: Riksgildskontoret.

allmiinna valutaoro som drabbade
Europa efter Maastricht-mdétet. Samtidigt
miste man kunna forklara varfor spekula-
tionerna viinde sig mot vissa valutor pi ett
tidigt stadium och inte mot andra; de va-
lutor som forst blev foremadl for attacker
mdste ju ha uppfattats som “svagare™ in
de andra, och till denna grupp hrde otvi-
velaktigt den svenska kronan.

Det finns tre anledningar till att den
svenska kronan uppfattades som “svag”.
For det forsta har vi vir devalveringshis-
toria kombinerad med den under 1992
snabbt stigande arbetslosheten. Markna-
dens erfarenhet sedan 1976 har otvivelak-
tigt varit den, att Sverige har devalverat
s snart arbetslésheten visat tecken pi att
bli hog. For det andra har vi budgetunder-
skottet. De teoretiska sambanden mellan
budgetunderskott och viixelkurs ir visser-
ligen diskutabla, men marknaden kan —
oavsett all ekonomisk teori — ha uppfattat
underskottet som ett tecken pd att rege-
ringen inte hade situationen heilt under
kontroll i starsta allmanhet. Darifrin 4r
steget inte lingt till oro pd marknaden,
med atféljande  devalveringsférviint-

0 +—r—r . . . N——
1860 1880 1900 1920 1940 1960 19801990

ningar och rintestegringar.

Far det tredje har vi det argument som
diskuterats i detta avsnitt: frestelsen for
regeringen att i ett slag inflatera bort en
stor del av statsskulden, Detta iir det enda
samband mellan budgetunderskott och
devalveringsfdrvintningar som bygger p
ekonomisk teori. Ar det di realistiskt?
Statsskulden ar stadd i snabb tillvixt och
uppgick i slutet av 1992 till 47 procent av
BNP®, vilket iir nistan lika mycket som
1981, di siffran var 51 procent (se Figur
2).
Det forsta av de tre skil som nimndes
ovan till varfor kronan betraktades som
“svag” i hostas var, att marknaderna
mycket vil kan ha dragit den slutsatsen av
historien, att Sverige devalverar nir ar-
betslosheten dr hog. I ett statsskuldsper-
spektiv skulle man kunna resonera pd
motsvarande sitt: marknaden kan mycket
vil ha lart sig av historien att Sverige de-
valverar for att inflatera bort statsskulden
sd snart denna bdrjar nirma sig 50 pro-
cent av BNP. Om man dessutom tinker
pa att den andel av statsskulden som @r
denominerad i svenska kronor var hdgre i
slutet av 1992 (44 procent av BNP mot 40
procent av BNP 1981), och p3 att det bara
ir kronskulden som kan inflateras bort pa
detta siitt, ter sig perspektivet innu mer
Svertygande.

Flytande viixelkurs:
frestelsen kvarstar

Ovanstiende resonemang ir lika tillimp-
ligt vid flytande vixelkurs som vid fast,
Det blir naturligtvis d4 inte friga om en
engdngsatgird som en devalvering, utan
snarare om en kontinuerlig process; ge-
nom att under en lingre tid fora en expan-

31 denna siffra ingér inte de kortfristiga 14n i
utlindsk valuta som Riksgaldskontoret pa
uppdrag av riksbanken tog upp i september
1992 i syfte att fylla pd valutareserven; skulle
dessa medraknas blir statsskulden 55 procent
av BNP.
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siv penningpolitik si att kronan deprecie-
ras och inflationen skjuter fart kan man
relativt enkelt inflatera ner statsskulden.
Detta har ocksd varit det argument som
framférts frin riksbankskretsar nir man
har varnat for budgetunderskottets ut-
veckling.!® Det ir sdledes inte dagens
svenska budgetunderskott { sig som leder

till inflation och depreciering, utan for-.

viintningar om regeringens forsok att géra
snabba klipp nér det giller att bli av med
den skunldborda som underskotten succes-
sivt bygger upp.

Ar detta di ett realistiskt synsitt? Jag
tycker nog personligen att det, ehuru teo-
retiskt helt korrekt, ter sig en smula spe-
kulativt — men det kan kanske dndd ha
god fog for sig. Man bor dock observera
att hela synsiittet bygger pa tvd funda-
mentala antaganden. For det forsta byg-
ger det pa att regeringen fister stdrre av-
seende vid statsskuldens kostnader én vid
penningvirdet. Detta til att diskuteras;
for en i den politiska debattens realiteter
obevandrad akademiker tycksialla fallen
hog inflation vara nog si chikanerande for
regeringen som en hog statsskuld.

F&r det andra bygger synsiittet pi att re-
geringen verkligen kan tvinga riksbanken
(som ju inte har nigon anledning att be-
kymra sig for statens linekostnader — det
ir regeringens och Riksgildskontorets
problem) att fora en expansiv penningpo-
litik. Detta for ju upp hela frigan om riks-
bankens sjilvstindighet pa dagord-
ningen. Om vi hade en helt sjilvstindig
riksbank, vilken enligt lag hade som enda
uppgift att sl vakt om penningvirdet och
vars ledning skulle stiillas till ansvar om
denna uppgift inte fullfoljdes, skulle rege-
ringen inte kunna inflatera bort statsskul-
den. Mdjligen skulle det faktumn, att riks-
bankens ledning si ofta varnar for det
vixande budgetunderskottet kunna tol-
kas som att sjilvstindigheten gentemot
regeringen annu inte ar fullstindig.

Till detta kommer ocksd att det inte
bara ir regeringen som skulle kunna ha
intresse av en mer expansiv penningpoli-

tik. Som pépekats ovan skulle agare till
och anstillda i féretagen inom K-sektorn
tjdna pa en sddan politik, eller snarare pa
den depreciering av kronan som den leder
till. Dessutom har finanskrisens offer i
Sverige idag (las: kreditinstituten) in-
tresse av en hogre inflation. Samman-
tagna utgor dessa grupper en kraftfull
maktkoalition, fven for den mest sjilv-
stindiga riksbank. Kanske &r det darfor
som det idag ter sig sd svirt att fi ner infla-
tionsforvantningarna och dirmed de
linga rintorna.

Valutalinenormen

Vi har ovan nigra ginger berdrt frigan
om huruvida det spelar nigon roll i vilken
valuta staten lanar. Det kan dirfor vara
-lampligt att avsluta denna artikel med
nfigra ord om den sk valutalinenormen,
som mellan 1989 och 1992 stipulerade att
staten inte fick nettolina i utlindsk va-
luta. Effekterna av denna bestimmelse ir
komplicerade och omdiskuterade och jag
ndjer mig hir med att ytterst kortfattat
behandla de aspekter som ar av direkt re-
levans for de ovan diskuterade frégorna.
Om den syn pa budgetunderskottsfi-
nansieringen som jag redogjort for ovan
ar realistisk, vilket jag tror att den i hu-
vudsak ar,'7 leder den till en bestimd slut-
sats. Allt annat lika skulle, om en storre
andel av den svenska statsskulden varit
denominerad i utlandsk valuta, méjlighe-
terna for regeringen att inflatera bort

16 Se tex Andersson [1992].

17 Den forutsatter dock en rad forhillanden
som vi vetinte ar helt uppfyllda i verkligheten,
sfsom att Sveriges kapitalmarknad ir perfekt
integrerad med omvirldens, att alla varor gér
i internationell handel, att svenska obligatio-
ner 4r pefehta substitut till andra linders obli-
gationer mm, Effekterna av dessa komplika-
tioner verkar dock i olika riktningar, och det
finns ingen anledning att tro att den samman-
lagda effekten av dem skulle bli kraftigt skild
frén noll,
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statsskulden vara mindre. Fortroendet for
vir fasta viixelkurspolitik under den
gangna hosten skulle di ha varit i motsva-
rande grad storre (huruvida detta hade
riickt for att motsta de spekulativa attack-
erna iir dock higst osiikert), Vad galler 14-
get idag skulle inflationsforviintningarna,
och dirmed de ldnga nominalrintorna,
formodligen ha varit ligre. !

Observera att detta dven giller for in-
dexlin, som i detta speciella avseende lik-
nar 1in i utlindsk valuta, Om en del av
den svenska statsskulden varit indexerad,
skulle incitamenten for regeringen att in-
flatera bort den vara i motsvarande grad
mindre,

Hir finns emellertid en komplikation.
Valutalinenormen — liksom franvaron av
indexlin — har otvivelaktigt drivit upp den
svenska rintan, men detta kan ha tjinat
som en disciplinerande faktor som gjort
finanspolitiken mindre expansiv dn den
eljest skulle ha varit. Det ir svart att av-
géra betydelsen av denna disciplinerande
faktor — men det iir utan tvekan s, att om
vi inte hade rikat ut for den stora rdnte-
chocken i september, sa skulle inte heller
regeringens och socialdemokraternas tva
krispaket ha kommit till stind. En struk-
turellt 6nskvird dtstramning skulle darfor
ha skjutits ytterligare pd framtiden.

Frdgan ir da vilken typ av penningpoli-
tiska institutioner som verkar mest disci-
plinerande pa finanspolitiken. Denna
friga innefattar inte bara valutalnenor-
mens vara eller inte vara, utan iiven fri-
gan om riksbankens sjalvstindighet, den
europeiska valutaunionen contra EMS
med flera stora problemkomplex som
skulle krdva varsin egen artikel —eller var-
sin egen bok — for att {3 en tillfredsstil-
lande behandling.

Slutsatser

I denna artikel har jag fors6kt reda ut via
vilka mekanismer ett §kat statligt budget-
underskott kan paverka viixelkursen och/
eller devalveringsférvintningarna. Slut-

satsen ir att mekanismerna ter sig timli-
gen subtila. Det finns inget klart ¢kono-
misk-teoretiskt stod for uppfattningen att
det stora budgetunderskottet skulle vara
en viktig faktor bakom valutakriserna i
héstas, Dirmed ir inte sagt att underskot-
tet dr betydelseldst, Vad jag har sagt ir att
budgetunderskottet fdrmodligen inte har
si stor betydelse for vixelkursen; dar-
emot har det naturligtvis en stor betydelse
for resursallokeringen i samhiillet.

For det forsta innebiir underskottet en
overforing av resurser frin framtida gene-
rationer till den nuvarande, Detta ir dock
nidrmast en etisk eller ideologisk fraga dir
vi ekonomer inte har sd mycket att shga.
For det andra innebir det en Okning av
skattekilarna, idag och/eller i framtiden.
Men da #r det inte underskottet i sig som
&r det mest allvarliga, utan storleken pd
de offentliga utgifterna. Att da stirra sig
blind pa underskottet som sidant, och
férséka ticka det genom skattehdjningar
i stillet for genom utgiftsminskningar, ter
sig diirfor inte som ndgon framkomlig
vag. g C
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