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FORORD

I Sverige - liksom i flertalet av OECD-lénderna - har
finansieringen av de offentliga utgifterna under senare
&r berett stora svarigheter. Den offentliga sektorns
finansiella sparande har minskat under 1970-talet vilket
avspeglas i vixande budgetunderskott. Det har ifréga-
satts om underskott av nuvarande storlek &r fdrenliga
med hdg sysselsdttning, stabila priser och extern balans.

Mot denna bakgrund har expertgruppen f£6r studier i
offentlig ekonomi (ESO) funnit det angeliget att be-

lysa nagra effekter av statsbudgetens underskott. I

denna skrift ingdr tvad studier som behandlar inneb&rd och

effekter av budgetunderskottet.

I den fdrsta rapporten, som har utformats av professorn
Johan A. Lybeck, behandlas i ett brett perspektiv bud-
getunderskottens teori och politik.

I den andra rapporten, som utformats av avdelningsdirektdren
Willem van der Hoeven vid Sveriges riksbank, behandlas sé&rskilt
effekterna av statens budgetfinansiering pa penningpolitiken
och kreditmarknaden.

Vi hoppas att det material och de synpunkter som redovisas
i dessa tva rapporter till expertgruppen skall bidra till

att stimulera diskussionen om budgetunderskotten och deras
effekter i olika avseenden. Ytterligare aspekter pd dessa

frédgor kommer att behandlas i andra rapporter.

EXPERTGRUPPEN FOR STUDIER
I OFFENTLIG EKONOMI

Daniel Tarschys
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BUDGETUNDERSKOTTENS TEORI OCH POLITIK

"England, however, as it has never been blessed with a very
parsimonious government, so parsimony has at no time been

the characteristical virtue of its inhabitants. It is the
highest impertinence and presumption, therefore, in kings

and ministers, to pretend to watch over the economy of
private people, and to restrain their expense, either by
sumptuary laws, or by prohibiting the importation of foreign
luxuries. They are themselves always, and without any excep-
tion, the greatest spendthrifts in the society. Let them look
wellafter their own expense, and they may safely trust private
people with theirs. If their own extravagance does not ruin
the state, that of their subjects never will."

Adam Smith: An Inguiry into the Nature and Causes of the Wealth
of Nations, 1776, Book II, kap III.

“A country which has accumulated a large debt is placed in

a most artificial situation; and although the amount of taxes,
and the increased price of labour, may not, and I believe does
not, place it under any other disadvantage with respect to
foreign countries, except the unavoidable one of paying those
taxes, yet it becomes the interest of every contributor to with-
draw his shoulder from the burthen, and to shift this payment
from himself to another; and the temptation to remove himself
and his capital to another country, where he will be exempted
from such burthens, becomes at Tast irresistible, and overcomes
the natural reluctance which every man feels to quit the place
of his birth and the scene of his early associations. A country
which has involved itself in the difficuities attending this
artificial system would act wisely by ransoming itself from
them at the sacrifice of any portion of its property which
might be necessary to redeem its debt. That which is wise in

an individual is wise also in a nation.”

David Ricardo: The Principles of Political Economy and Taxation,
1817, kap XVII.




"Every additional function undertaken by the Government is a
fresh occupation imposed upon a body already overcharged with
duties. A natural consequence is that most things are i1l done;
much not done at all, because the Government is not able to do

it without delays which are fatal to its purpose; that the more
troublesome and less showy of the functions undertaken, are post-
poned or neglected, and an excuse is always ready for the neglect;
while the heads of the administration have their minds so fully
taken up with official details, in however perfunctory a manner
superintended, that they have no time or thought to spare for

the great interests of the state, and the preparation of enlarged
measures of social improvement. But these inconveniences, the real
and serious, result much more from the bad organization of Govern-
ments, than from the extent and variety of the duties undertaken
by them."

John Stuart Mill: Principles of Political Economy, 1848, Book V,
kap XI, § 4.




1 Inledning, syfte och frdgestdllningar

Underskottet i den svenska‘statsbudgeten bara stiger. For budget-
aret 1982/83 kommer det enligt senaste berdkningar att 1igda
omkring 75 miljarder kronor. Mdtt i relation till bruttonational-
produkten (BNP) har underskottet stigit frén i det ndrmaste noll §
borjan i borjan av 1970~talet till 13 procent. Statsskuldens
andel av bruttonationalprodukten ligger redan nu p& unhgefdr

samma nivd som under andra virldskrigets virsta krisdagar,
omkring 55 procent. Enligt en framskrivming som gjorts av expert-
gruppens for studier i offentlig ekonomi kansli skulle budget=
underskottet 1986/87 kunna ligga p& cirka 116 miljarder krono¥,
varvid statsskulden skulle motsvara 90 procent av BNP. Liknande
kalkyler visas i langtidsbudgeten, liksom i léngtidsutrednirigens

pessimistiska alternativ.

Ett sitt att reagera p& denna information dr att hanvisa till att
situationen i mdnga andra lander Tiknar den i Sverige. Vi &r inte
ensamma om vara ba]ansprdb]em i den offentliga budgeten eller i
bytesbalansen. Men ett karakteristiskt drag som ocksd bor papekas
for Sverige dr hur snabbt det har gdtt utfor; i borjan av 1970-
talet intog vi i de flesta avseenden en tdtposition inom OECD-
omréddet i s&dana avseenden som tillvaxttakt, statsfinansernas
stdllning och byteshalansen.Pio &r senare har vi forflyttat oss
till en position i det ndrmaste i botten av denna liga.

Syftet med denna uppsats dr att mot den ovan beskrivna bakgrunden
ndgot ndarmare studera budgetunderskottet och dess effekter pa
ekonomin. Inga vetenskapliga nydaningar kommer att redovisas,

ej heller kommer n&gra nya recept som med ett enkelt handgrepp
kan 10sa problematiken att visas upp. Mitt syfte dr endast att
forsoka bringa en viss klarhet i debatten genom att visa var
nationalekonomisk teori stdr i ndgra av de delfragor som det
stora och vixande budgetunderskottet ger upphov till.

Man kan och bor systematisera frdgan om budgetunderskottets
effekter p& ekonomin genom att spjalka upp frégan p& fem olika
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delkomponenter:

a)'Vilken dr den "rdttar definitionen pd budgetunderskottet?

Under denna rubrik skall diskuteras om den relevanta definitionen

av budgetunderskottet d&r statens saldo eller, som ibland brukar
hdvdas, det totala offentiiga finansiella sparandet. Under denna
rubrik diskuteras ocksd om budgetunderskottet i sjdlva verket
bara dr ett rent konjunkturellt fenomen, d v s skulle budget-
underskottet vid full sysselsdttning vara noll. Slutligen
diskuteras ocksd den av regeringen framforda &sikten att det i
Vissa sénmanhang kan vara motiverat att skilja ut rénteutgifter-
na p& statsskulden frén Svriga offentliga utgifter.

b) Vad har budgetunderskottet for_effekter pa.den svenska
ekonomin p& kort och 18ng sikt?

Mycket av den svenska debatten ndr det gdller effekterna av
budgetunderskottet p& ekonomin dr oerhgrt fOrenklad. Ibland tas
for givet att ett budgetunderskott alltid dr av ondo utan att
négot som helst forsdk gors att klargora varfor. I ndgot mer
avancerade pdstdenden hdvdas att budgetunderskottet &r infla-
tionsdrivande och att inflationen dr av ondo. I ytterligare
ndgot mer avancerade versioner framkommer att det &r den
okning av penningmﬁngden som budgetunderskottet skapar som i
sin tur leder till inflation. Under denna rubrik vill jég
diskutera hur relevanta p&stdenden-.av den hdr typen &r for
den typ av ekonomi som Sverige representerar.

c) Bor_vi_sdtta upp normer for_statsmakternas agerande?

De allt storre utgiftsoverskotten i de offentliga budgetarna

i mdnga ldnder har foranlett funderingar kring frdgan om poli-
tikernas beslutsfunktioner behdver kringskiras av olika slags
normer. S3dana normer kan givetvis fa ménga olika utseenden.Ett i
EOrenta staterna.framkastat alternativ innebdr att statsmekterna
skall forbjudas att ha underskott i budgeten Gver huVud taget.



I Sverige har foreslagits mdlsdttningar av typen att budget-
underskottets ande] av bruttonationalprodukten skall ned-
bringas med en procentenhet per &r. Andra typer av normer kan
gdlla t ex krav p& att politiker som foreslér Okningar av
statsutgifterna samtidigt miste foresld inkomstforstarkningar
som svarar mot utgifterna, d v s att varje utgiftsokning mdste
totalfinansieras. Avsnittet syftar till.att diskutera huruvida
normer av det hdr slaget skulle bidraga till att stabilisera
eller destabilisera den svenska ekonomin

d) Hur kan budgetunderskottet minskas?

Sjalvfallet kan budgetunderskottet minska endast genom att v
budgetens inkomstsida okar eller dess utgiftssida minskar.
Men vilka m6jligheter finns det i praktiken att hdja skatte-
trycket i den svenska ekonomin? Vilket bidrag kan en snabbare )%k
ti11véxt ge for statsinkomsterna? Kan man pd olika véagar for- 5.
stka att Gka den andel av en tillvdxt i nationalinkomsten som ;?! :
gér till staten? Bor man gora det? Vilka statsutgifter bor i / |
forsta hand angripas? Finns det anledning att skilja ut egent—j

liga statsutgifter (komsumtion, investeringar) fran inkomst-
overforingar (transfereringar) till hushi11, féretag och i
kommuner? Vilka realekonomiska effekter har de olika forsdken
att komma ti11 ritta med budgetunderskotten p& dessa olika
vdgar.

e) Hur spelar finansieringen av_budgetunderskottet in?

om det frimsta skilet till att budgetunderskottet dr av ondo,
ir att det skapar penningmingd och inflation, riktas uppmdrk-
samheten mot méjligheter att ha budgetunderskott utan alltfor
snabba Skningar i penningméngden. Avsnitiet behandlar ddrfor
riksbankens och riksgdldskontorets mojligheter att finansiera
budgetunderskottet till storre delen pd kapitalmarknaden, d v s
hos férsdkringsbolag och allmdnhet.

Men budgetunderskottet &r i 1ika hdg grad en politisk som en



ekonomisk foreteelse. Diskussionen om budgétunderskottets effekter
pd den svenska ekonomin kan inte foras i ekonoriérnas sedvanliga
elfenbenstorn utan miste forankras i def praktiska politiken.

Jag har av detta ski1 gjort en enkidtundersbkning av hur de fem

riksdagspartierna ser p& de fem frigor §bm_jag ovan har tagit upp.
En lista p& detaljerade frigor dversindes til11 partiernas riks-

dagsgrupper (se Appendix 1). I samtliga fall togs kontakten med

den eller de personer som dr ansvariga for den ekonomiska poli-
tiken inom riksdagsgruppen (se Appendix 2 for besvarande personer).
Mer eller mindre detaljerade svar inflot fran vinsterpartiet kommu-
nisterna, folkpartiet och moderata samlingspartiet. Centerpartiet
ngjde sig med att hdnvisa till att partiet i egenskap av regerings-
bildande parti stod bakom regeringens finanspian och nationalbudget,
dir dessa fragor diskuterades. Socialdemokratiska arbetarepartiet
oversdnde som svar partiets motioner i ekonomiska frégor under de
senaste &ren, dir de olika frégést511ningarna val tdcks in.

.Undex var och en av mina fem rubriker, som svarar mot kapitlen i demna

uppsats, kan darfor min diskussion som utgdr frdn hur olika ekonomer

ser pd brob1emen, jamfgras med och komplettéras av partiernas in-

std1lning i de o11kalfrégorna.

I diskussionerna om budgetunderskottet och om den offentliga sektorns
tillvdxt under efterkrigstiden Gver huvud taget &r egentligen en
nationalekonom ur min generation handikappad av sin utbildning och
den referensram som denna har givit honom. Vi har fdtt 1dra oss -

och vi har dven tutat i véra elever - att budgetunderskottet som
sddant inte har nigra som helst effekter pd ekonomin. Som goda keynesianer
har vi p&visat att statsbudgetens inkomster och dess utgifter har
effekter pd den ekonomiska aktiviteten i samhdllet, pd inflations-
takten, p& bytesbalansen o s v, medan ddremot saldot mellan inkomster
och utgifter, d v s budgetunderskottet, inte i sig sjdlvt har néé;ﬁ
effekter pd dessa variabler. Betecknande for nationalekonomernas
handfallenhet for émnetﬁaéﬁ—a?fent1igé sektorns expansion dr Werin
[1977]: "Det man forst tdnker pd ndr man hor ovanstdende rubrik
(vérdering av allmdnna nationalekonomiska teorier om den offentliga
sektorns expansioh) dr vdl teorier som syftar till att forklara




den offentliga sektorns expansion, d v s till att ange orsakerna
ti11 den expansion vi ldnge observerat i alla eller praktiskt
taget alla Tdnder. Vad man vid ndgot ndrmare besiktning konsfa-
terar - och vad jag ocksd i mitt bryderi kommit fram till nar
jag satte mig ned och bdrjade funderg Over amnet - dr emellertid
att hationalekonomin egent]iggh inte innehdller sdrskilt mycket
av sddana teorier. Man skulle rentav kunna séga att national-
ekonomer i gemen har skyggat for frigestdllningen” (sid 183),

Det dr inte bara de keynesianska skygglapparna som gor att nutida
nationalekonomer &r mindre vl funtade att diskutera orsakerna

till den offentliga sektorps tillvéxt. Ep annan och kanske vikti-
gare faktor i sammanhanget dr de allt mer sndva amnesinriktningarna
inom universitetsviriden. Inom dep samhd]isvetenskapliga fakulteten
styckas de gamla &mnena (t ex statskunskap, nationalekonomi och
sociologi) alltmer upp i snuttinstitutioner (secialantropologi,
socialt arbete, arbetssecielogi, forvaltningsekonomi, freds- och
konfliktforskning m m). Hdymed skapas allt samre kontakter mellan
olika delar av ett dmne 1iksom dver dmnesgrénserna, Vif!j9WEF“d1er

av sddana_tvarvetenskapliga fenomen som den gffentliga sektorns

tillvixt i allt hogre grad forsviras. I
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For "de gamTa Ktassikerna" var situationen annorjunda, De var p&

en gdng filosofer, ekonomer och statsvetare. De hade inga svdrig-
Jheter att uppnd en konsistent syn pélgfgtens rgll i ekonomini)
eftersom de var trdnade i att tdnka i och skriva Gver ett brett
falt. Klassikernas syn pé staten och dess rol} framgdr ocksd klart
i de tre citat som jag inledde uppsatsen med. Adam Smith &r 1776
djupt misstdnksam mot sldsaktigheten hos den epgelska staten. Han
vill inte anfértro stat och parlament mer pengar dn de aundvikligen
behdver for sin verksamhet. Att statens budget ]iksom en individs
skulle vara balanserad var for henom sjdlvklart. David Ricardo
£55—7517 négot mindre morkt pd fdorekomstep av ep statsskuld. Han
hdvdade dock att det var niganting som man borde betala av sd snart
som mojligt. Det tredje citatet slutiigen frdn John Stuart Mill,
1848, pekar pd en annan pistddd egenskap hes statsmakterna och
forvaltningen, en kritik som har upprepats i véra dagar, ndmligen




ineffektiviteten. Den allt stdrre byrdkratin, menar Mill, leder
oundvikligen till s1tseri med skattebetalarnas pengar.
[ — —

Jag har velat ta upp dessa tre citat av de gamla klassikerna,
dirfor att de aterkommer i den moderna debatten. I sjﬁ]vé verket
Kanenligt min mening alla de s k nyliberala tankegdngar som i dag
grasserar fritt hdrledas fran dessa tre stora tdnkare. Men givet-
vis har idéerna.nyanserats och framfor allt har forsok gjorts att
utvidrdera dem pd grundval av empiriskt material. Detta kunde inte
klassikerna gdra.

Fran mitten av 1800-talet till 1930-talets stora depression var
diskussionen bland ekonomerna om statens roll och statens till-
vaxt i stort sett tyst. Bland de f& undantagen marks svensken
Knut Wicksell som strax fore sekelskiftet papekade att samhdlls-
ekonomisk effektivitet egentligen krdvde enighet i besluten

DU =, . e .
snarare an majoritetsbesTut. Harigenom skulle forhindras att

majoriteten tyranniserade minoriteten (i de Tocqueville's
terminologi). Samtidigt hade emellertid Adolph Wagner givit grund-
valen till den s k Wagners lag, enligt vilken statens andel av
inkomsterna i samhdliet okar med tilltagande nationalinkomst.

Det fantastiska med den keynesianska revolutionen under 30-talets
depressions&r dr egentligen inte att synen pd statens roll och pd
budgetunderskottet fordndrades kraftigt utan att den fordndrades
s§ snabbt. Roosevelt i Forenta Staterna kom ti11 makten med 16ftet
att sanera statsfinanserna; istdllet kom han att b1i den som in-
ledde den keynesianska eran med underbalanserad budget. I Sverige

hade socialdemokraterna redan till 1930 &r riksdag foreslagit
beredskapsarbeten som ett sitt att underldtta arbetslgshets-

situationen. Forst efter uppgbrelsen med bondeforbundet i april
1933 kunde emellertid den nytilltrddda socialdemokratiska rege-
ringen borja fora en mer aktiv finanspolitik. For Wigforss
tedde sig den nya politiken lovande, men han var samtidigt
osdker pd vad den innebar (se Wigforss' memoarer, del II,

sid 287-288 och det I1I, sid 30 ff). For Eﬁlgﬂggr_yar emeller-
tid problemen inte 1ika mdrkbara. Han skriver i den fursta



delen av sina memoarer: "Under 1933 skulle man emellertid inte
tillgripa skattehtjningar utan i stdllet underbalansera bud-
geten. Hittills hade man, ocksd frén de tidigare socialdemo-

kratiska‘?gberingarna, strédvat efter att balansera stats-

budgeten for varje budgetdr. Visserligen var avsikten nu att

inom nagra dr ha betalat tillbaka denna uppl&ning och sdledes
inte Tangvarigt oka statsskulden, men det principiellt nya 13g

i att staten organiserade investeringar med detprivata sparande

som inte utnyttjades inom n&ringslivet. Denna nya finanspolitik

var grundad pa en analys av krisens orsaker som klart skilde sig
fran vad den borgerTiga och den nyklassiska Tiberala national-

ekonomin angav ... For den nya regeringen var en grund]gggghde

EEEEEEEEENEEE‘Erbetsl6shetskrisen var orsakad av en otillrdcklig
eftgrfrégan¢MQ§L_rédde en tverproduktion i forhdllande till den
Eﬁpkraft som fanns hos de breda lagren av konsumenter. Inkomst-

fordelningen var alltfor ojamn ... Det var statens upqgjft att
fora samman dessa outnyttjade produktionsiicjTigheter som det

lediga kapitalet, d v s det sparande som inte investerades och
——

den arbetsldsa arbetskraften utgjorde. Kunde man f& igdng en
produktion med tidigare outnyttjade produktionsfaktorer skapades

jnkomster som pa detta sdtt skapades fordes vidare genom hela
samhdllsekonomin®" (sid 184-185).

Frén borjan ville inte ekonomerna helt sldppa det gamla kravet pd
budgetbalans. Betecknande dr Myrdals forslag i hans tilldgg till
statsbudgeten 1933 att budgeten skulle balanseras sett Gver en
Konjunkturcykel. Man skulle d& tillata en underbalansering av
budgeten under en konjunktursvacka, men endast pid villkor att
statsskuiden &terbetalades genom ett budgetdverskott i den ddrpd
fo1jande hogkonjunkturen.

Men enligt vissa beddmare uppstod en fé1jd av problem just genom
att budgetbalanseringsnormen sldpptes samtidigt som ménga av
vastldnderna fick demokratiskt tilisatta regeringar inte bara

de jure utan ocksd de facto. I ett demokratiskt samhdlle finns

det fdrre hinder for ett budgetunderskoTTT—RY g och regering

<L,
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kan dela ut alimosor till befolkningen utan att ndgon behidver
betala for gavorna. Betalningen uppskjuts delvis till kommande

generationer, delvis sker betalningen genom den av budgetunder-

'skottet okade inflationstakten. Men medan gévorna frén stats-

makterna syns tydligt, syns inte betalningsformerna 1ika
tydligt.
e ————

$3 Tyder det budskap som foretrddare for den s k public choice-
skglan for fram. Se t ex Buchanan, Burton och‘Wagner [1978],

vilket &r en populdrvetenskaplig version av Buchanan och Wagner
{19771 samt kap 6 1 Rose och Peters nu till svenska dversatta
bok Politisk konkurs? For svenska Oversikter om dessa teorier,
se Qék§5 Myhrman [1980] och St&hl [1977].

Som Werips tidigare citerade stycke s& vdl illustrerade har
emellertid ekonomerna haft svdrt att forklara den allt snabbare
tillvéxten i den offentliga sektorn under efterkrigstiden.
Ja,de har knappast alls intresserat sig for problemet. Den
vanligaste orsaken till den offentliga sektorns tkade andel
av inkomster och produktion ses i det faktum att alimdnhetens

; amannetens
efterfragan pd tjdnster har en hogre inkomstelasticitet dn
dess efterfrigan pd varor. Ndr vi blir rikare som samhdlle har .
vi r&d 3Tt eTterfriga battre sjukv&rd, bdttre utbildning o s v.
Denna forklaring hgrstammar fr&n Wagner och var en ay bakgrunder-
na ti11 hans lag. Att fora tillbaka Okningen i de offentiiga
utgifterna pad allmgnhetens efterfri&gan och ddrigenom anvidnda
ekonomernas sedvanliga konsumtionsteoretiska synsdtt har tili-
ldmpats av Hovk [1962] och Ysander [19791. Hovk betonar ocksd

T et ettt
att en stor del av den offentliga sektorns tillvaxt forklaras av

att staten har mdst ta dver en del av det sociala skyddsndt som
familjen inte langre formér klara av pd samma sdtt, dd bygemen-
skapen ersdtts av mer anonyma storstadssamhgllen. Zenker [1972]
har tagit fasta p& denna forklaring och betonar att den offent-

——————

liga sektorn miste ses som komplementdr till utvecklingen inom

-
Qen privata sektorn och att det ddrfor &r missvisande att se

it A e

de bada sektorerni som konkurrenter om samma resursutrymme eller
som konkurrenter ndr det gdller att tillgodose en viss uppgift.
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Forklaringar till den utvidgade offentliga sektorn Tdngs med
traditionella keynesianska 1injer har Tramforts av Lindbeck
Mhuvudpoﬁng dr att just den
keynesianska politikens framéEHE—EEEEE_FE;THEIE—E;;?—E;;;:;%11.
E?EﬁEgﬁagrna at] ation och arbetslishet sam-
tidigt under 1950~ och 60- ta]en Tedde til11 héjda forvdntningar
om vad stabiliseringspolitiken kunde &stadkomma och ti1l an
hogre ambitionsnivéer for de samhdllsekonomiska malen tillvixt-
takt, arbetsldshet och inflation. Denna hdjda precisjonsgrad
var emellertid inte stabiliseringspolitiken i stdnd att &stad-
komma, inte minst mot bakgrund av, som Lindbeck papekar, att
nationalstatens mojligheter blivit allt mindre i ‘en allt mer
internationaliserad varld

En mer teknisk fork1ar1ng ti11 den ©kade andelen offentlig sektor

i den totala nationalinkomsten ligger i den s k relativpris-
\'—0‘—.——

forsk;utmngen. Enligt en konvention antages i nationalraken-

e ——— g g

skaperna att den offentliga sektorns produktivitetsutveckling
dr noll. Eftersom Ionerna har en tendens att med den solida-
—— LT T s : . b

riska lonepolitiken stiga 1ika mycket i alla samhdlissektorer,

kommer hdrigenom priserna att stiga snabbare i den offentliga
sektorn dn i Ovriga sektorer i samhdllet. Aven om den offeht]iga
sektorn bibehdller en viss andel av volymen produktion i sam-
hdllet, kommer ddrigenom dess andel av nationalinkomsten matt

i 1opande priser att stiga. Aven en ofdrindrad nivd pa den "
offentliga servicen innebar ocksd ddrfor att det maste ske en
viss stegring i de offentliga utgifterna miti med national-
rdkenskapernas konvention. Denna firklaring diskuteras ingdende
av Hook och anvdnds dven av Ysander som motivering varfor den
offentliga sektorn ger ett storre bidrag till samhdlliet an vad
som syns i nationa]rﬁkenskapérna.

Men ekonomerna har med f& undéntag, t ex Myhrman [1980] och
Westerberg [1979], underskattat betydelsen av de institutionella
forhd1landena i samhdllet. Men, som framhdvs bist av Tarschys
119751 och [1977], ar orsaken till den offentliga sektorns till-

viaxt méngdimensionell. Den ena dimensionen som Tarschys anvinder
[ s : :

2 20-h98
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for att klassificera orsakerna har att gora med att den offentliga
sektorn kas ses ur ett konsumtionsperspektiv, ett produktions-
perspektiv eller ett finansiellt perspektivi Denna indeining kan
Sagas ha sin gruhd i nationalrdkenskaperna. Relativprisforskjut-
ningen som forklaring ti11 den kade offentliga sektorn dr t ex
produktionsgrundad medan en 6kadmefterfr&gan p& offentliga tjdnster
har en konsumtionsteoretisk bakgrund. Men Tarschys delar ocksé in
forklaringarna pd en annan ledd. En forklaring har att gora med
ekonomins struktur, t ex det faktum att fﬁrskjutningar i befolk-
ningspyramiden pdverkar den Onskade storleken av den offentliga

sektorn. Men onskade fdrskjutningar fran privat till offentlig
produktion maste ocksd grundas pi fbrandringar'i befolkningens
ideologi, vilket dr Tarschys andra grund; Det fordras ocksd en
fordndring i den institutionella ramen for att forskjutningen
verkligen ska}] komma till sténd. Framvdxten av en stark arbetar-
kiass med ideologisk forkdrlek for en stark statsmakt och arbetar-
klassens organisation i fackforeningar dr exempel pd Tarschys'
forklaringar 2 och 3. Eftersom bdda Tarschys' dimensioner har
vardera tre underrubriker, far han ett fdlt med nio olika kombi-
nationsméjligheter for att sortera fdorklaringarna ti]i den
offentliga sektorns tillvéxt.

Vid det hdr laget borde ldsaren vara djupt forbryllad. Vad har all
denna diskussion om bakgrunden till den offentliga sektorns till-
vaxt att gora ien uppsats‘som sdger sig behandla budgetunderskottet?
Jo, den behidvs ddr i allra hogsta grad. Antag t ex att den framsta
forklaringen ti11 den offentliga sektorns expansion 1igger i Wagners
grundforkiaring: att titlvixt stdller allt hbgre krav p& sidana
tjdnster som prqduceras av det offentliga, t ex utbi]dning, sjuk-
vard och kultur, I detta perspektiv behdver vi kanske inte vara

sd oroade gver den snabba offentliga tillvéxten och det tilitagande
budgetunderskottet. Tillvdxten kommer ju under resten av &rhundradet
inte att vara 1ika snabb som p& 1950- och 1960-talen. Ddrfior kommer
inte heller efterfrégan pé offentliga tjdnster att stiga i samma
takt. Kanske &r det t o m s att den 1dga eller obefintliga till-
vixttakten kommer att leda till ett okat behov av basresurser i
ekonomin snarare dn offentligt producerade tjénster. I detta fall
kommer balansproblemen att vara delyis sjdlvldkande.



En annan forklaring ti11 den offentliga sektorn skulle kunna
ligga i prissdttningen, i det faktum att offentliga tjanstér
regelmdssigt &sdtts ett pris som dr noll eller i det ndrmaste
noll, medan motsvarande privat producerade tjdnster &sdtts
ett kostnadsbaserat pris. Aven i detta fall finns en ganska
enkel 18sning pd problemet, ndmligen att infora ndgon typ av
prissdttning p& offentligt producerade tjdnster. Genom hdgre
priser p& de tjinster som utbjuds av daghem, sjukhus och
konserthus minskar efterfragan pd sddana tjénster. De fordel-
ningsmissiga konsekvenserna av &tgirden kan 10sas med hjdlp
av dndringar i skatteskalorna eller med klumpsummetransfere-
ringar av typ barnbidrag til1l behdvande.

Men mdnga av de forklaringar som Tarschys tar upp ligger pd

ett djupare plan och har sin grund i samhdllets institutioner
9H1er t 0 m i demokratin som sddan. Ar det kanske som Buchanan
?Ea“ﬁihga andra antytt, att ett parlament sammansatt pd demo-
kratisk vdg dr ofgrmdget att fatta ansvarsfulla beslut utan

ﬁtt tenderar att uppskjuta betalningen for rdkningen till den
kommande_generationen? Ja, d& ser ocksd lgsningarna helt annor-
lunda ut. D& dr det lattare att forstd de krav som har framforts
pd olika typer av begrdnsningar av po]ifikernas aktionsradie,
fran krav pd en balanserad ‘budget .eller andra ekonomiska hinder
for politikernas agerande till krav p& kvalificerad majoritet i

vissa beslut.

Troligen dr det s& att alla forklaringarna inrymmer ett mitt av
sanning. I viiken utstrdckning vet vi inte, eftersom vi med sorg
maste bekdnna att forskningen pd omrddet offentlig fﬁrvaltniﬁg
sldpat markant efter behoven och efter tillvdxten av sagda for-
valtning. Mycket av den forskning som gjorts p& omrddet,inte minst
i Férenta staterna av sddana personer som Buchanan och Milton Friedman,
lider ocks& av tvd uppenbara brister. Den ena &r bristen pd objek-
tivitet. Analysen kdnnetecknas av en revolutiondr glod i

form av hat mot den starka staten som fortar effekten av ana]ysen.
Ménga av de recept som Friedman framfor i Frihet att vdlja {1979]
skulle sdkert kunna ha stor betydelse for Sverige, om det inte vore
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sd att recepten framforts pd ett sddant sdtt att de inte kan
accepteras.

Den andra bristen ligger i avsaknaden av empirisk forskning pé
omrddet. Medan de keynesianska idéerna underbyggs ay alltmer
komplicerade makromodeller i Lawrence Kleins anda, &terfaller
foretrddarna fﬁf de klassiska idéerna ocksd i klassikernas sitt
att resonera i svepande termer, trots att nu for tiden statistiska
data och statistiska tekniker har en helt annan utbredning dn vad
som var fallet pd klassikernas tid. Visst finns det forsok att
anvdnda moderna ekonometriska metoder att forklara den offentliga
sektorns utveckling, t ex Ysander [1979] och Murray [1981], men
dessa dr alltfor fataliga.

Om idsaren ddrfor saknar handfasta slutsatser i denna uppsats
trots den digra litteraturlistan dr det bara att konstatera att
det omrdde som behandlas dr kontroversiellt och att forskning pé-
gar.

2 Olika definitioner pa budgetsaldat ')

I figur 1 redovisas ndgra olika definitioner av budgetunderskottet
Den heldragna kurvan i figuren visar det vanligen anvdnda mittet,
statens kassamdssiga budgetsaldo,vilket motsvarar fordndringen i
statens skuld. Med endast ett par undantag har detta budgetsaldo
visat underskotf under hela efterkrigstiden. Sedan mitten av 1960-
TaTet har underskottet VTt a1 Ttmer—fur—att accelerera snabbt
sedan 1976. Det dr detta saldo som f n uppgdr till ndrmare 80
miljarder kronor (se figur 2).

De utgifter som ingdr i statens kassamdssiga saldo &r emellertid
av manga olika slag. Hdr ingdr inte bara statens egna utgifter

1) Forsta delen av detta avsnitt dr en sammanfattning av mina
artiklar, Lybeck [1981a och 1981b].
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Figur 1 Fyra tdnkbara definitioner pé budgetunderskottet,
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Figur 2 Statens kassamdssiga budgetsaldo och den offentliga sektorns
totala finansiella sparande, procent av BNP, 1960-85
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for 1982 ur Finansplanen, januari 1981, prognoser for 1985
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for kensumtion och investeringar utan dven dess.tnkomstdverforingar

ti11 andra delar av ekonomin, dess rénteutgifter och dess utléning.

Ut18ningen berdknas for 1982 uppgd till drygt 15 miljarder kronor.

Huruvida denna utldning skall anses vara en regelrdtt offentlig
utgift eller icke beror givetvis p&d de villkor till viika utla-
ningen sker. Om staten 14nar.ut pengar p& samma villkor som
finansinstitutionerna och har samma kapacitet att gdra kredit-
védrdighetsbedtmningar som dessa, finns det givetvis ingen anled-
ning att statens utléning skall betraktas som utgifter. I detta
fall borde statsutlaningen rdknas bort och det rdtta mittet pd
statens budgetsaldo dr d& nummer (2) i figur 1, statens finansiella

sparande. Men i ménga .fall har ju utldningen bedrivits pd andra
villkor dn bankmdssiga. Staten forvantas inte att f& tillbaka
annat &n delar av beloppen. "Sanningen" ligger ddrfor ndgonstans
mellan dessa tvd kurvor.

Vad vi dock. mdste komma ihdg dr att dven den utlaning som stats-
makterna bedriver mdste finansieras. Det mest rdttvisande mittet
péd statens efterfragan pd kreditmarknaden dr ddrfor statens kassa-

missiga saldo, kurva (1).

Vi har 1 Sverige en i internationell jdmfdrelse ovanlig uppdeining
av' den offentliga sektorn i stat, kommuner och socialforsdkrings-
institutionBF =TT den sistnamnda rdknas inte bara AP-fonden och
arbetsldshetsfonder utan dven t ex folkpensionssystemet och sjuk-

forsdkringssystemet, ddar nagon egentlig fondering inte sker. Ndr
vi jamfor sddana siffror som budgetsaldots andel av BNP i olika
ldnder dr det ddrfor mer naturligt att anvdnda det finansiella
sparandet i den totala offent]ija sektorn. Denna redovisas som
kurva {3) i figur 1. Fram till 1960 &r utvecklingen av kurvorna
lilkartad. Direfter har frédmst til1l foljd av AP-fondens tillvéxt
ett rejdlt finansiellt sparande vuxit fram med den offentliga
seletorn. Men fran och med 1978 blir dven detta saldo negativt.
Rven sedan den offentiiga sektorns utl&ning exkluderats har sé-
Tedes den behdvt 18na frén andra sektorer i ekonomin och fran
ut Vandet.
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1 figur 2 redovisas den fortsatta utvecklingen av de tvd huvud~
mitten p& den offentliga sektorns verksamhet: statens budget-
saldo och den offentliga sektorns totala finansiella sparande,

hdar mdtta som procent av BNP. Den parallella forsamringen av
kurvorna sedan 1976 syns dn tydiigare hdr. I figuren &r dven
inlagda prognoser fdor 1982 ur finansplanen samt prognoser for

1985 ur den reviderade versionen av 1980 &rs langtidsutredning.

De tvd alternativ som presenteras dr dels langtidsutredningens
optimistiska alternativ 1, i vilket man lyckats vanda utveck-
lingen fram till 1985 til1 det bdttre och med hjdlp av en satsning
pd industrin och pd exporten fatt i g&ng Sverige igen, samtidigt
som uppskrivningar av' vixelkursen hédller de utldndska inflations-
impulserna nere. I detta alternativ sker som synes ett markant
trendbrott 1982 och bara pd tre &r sker en ordentlig forbittring:
av budgetsaldot. I det andra alternativet kor utvecklingen vidare
med en fortsatt neddragning av den industriella kapaciteten och
med den offentliga sektorn som framsta motor i ekonomin. Béde

ti11 f61jd av de storre utgifterna och till fol1jd av den snabbare
inflationstakten leder detta alternativ till fortsatta forsdamringar
i de tva budgetsaldona. For 1985 forutser léngtidsutredningen i
. detta fall ett budgetunderskotf pd 124 miljarder i lopande priser,
vilket dr ndgot mer d@n cet budgetsaldo som expertgruppens for studier
i offentlig ekonomi kans1i har rdknat fram vid en enkel framskriv-
ning av de nuvarande trenderna. och vid oftrdndrad politik.

Négra bedtmare har hdvdat, att bakgrunden ti1l budgetunderskottet
dr helt och hdllet det 14ga kapacitetsutnyttjandet i den svenska
ekonomin. Lag-tillvdxt ger effekter badde p& inkomst- och utgifts-
sidan av budgeten. P& inkomstsidan véxer skatteunderlaget bdde for
de direkta och de indirekta skatterna ldngsammare dn eljest, pé
utgiftssidan vixer kostnaderna for arbetsmarknadspolitiska atgdrder
och industripolitiska satsningar. Tack vare att en stor del av
utgiftssidan dr indexreglerad och dirmed foljer inflationstakten,
medan de.direkta skattesatserna sedan- 1978 gjorts oberoende av
inflationstakten,leder kombinationen av snabb inflation och T1ég;
tillvaxttakt i de reala inkomsterna ti11 en snabb forsdmring av
statsbudgeten.
e
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Frégan ar da om dtergdngen ti1l ett normalt kapacitetsutnyttjande
i ekonomin skulle rdcka ti11 for att sanera statsbudgeten. I ut-
landet dr det brukligt att man berdknar budgetsaldot vid deTE—-
kapacitetsutnyttiande , det $.k "full employment surplus”, for att
undanréja effekterna av konjunkturldget p& budgetsaldot. Harvid
forsoker man berdkna vad skatteinkomsterna och statens utgifter
'skulle ha varit om man haft full sysselsdttning i ekonomin och
stdller dessa potentiella inkomster och utgifter mot de faktiska.
Mattet ar givetvis inte invdndningsfritt eftersom olika stats-
utgifter (offentliga inkdp, offentlig produktion, transfereringar)
1ikavdl som olika skatter (bolagsskatter, hush&llsskatter, in-
direkta skatter) har olika effekter p& ekonomin, Inte heller &r
detta "full employment surplus” entydigt relaterat till budgétens
effekter pd ekonomin men det grdvsta problemet, namligen effekten
av konjunkturvariationerna, dr hjﬁ]p]igf undanrdjt.

Kurva (4) i figur 1 visar ett forstk att ta reda pad hur stort den
offentliga sektorns finansiella sparande skulle ha varit varje &r,
om vi hade haft fullt kapacitetsutnyttjande i ekonomin. Tillvdga-
géngssittet beskrivs ndrmare i Lybeck [1981a, 1981b]. Budgetsaidot
en]igt detta mdtt Tigger givetvis ovanfor de andra tre kurvorna,
men utvecklingen &r parallell. Aven denna kurva bryter 0-Tinjen
1979. Berdkningar har inte kunnat utforas efter detta &r, men det
fcgmgér tydligt av trendutvecklingen att det inte skulle rdcka att
aterstdlla ekonomin till fullt kapacitetsutnyttjande for att fa
“bqlans i ens den offentliga sektorns finansiella sparande, &n
mindre i négof av de tvd mdtt som galler statens finanser.

Mina kalkyler i detta avseende understdds av berdkningar av sdval
regeringen som soéialdemokraterna Westerberg [1980] hivdar mot
bakgrund av 1éngt1dsbudgetens kalkyler att en ha]v procents higre
real tillvaxt i bruttonationalprodukten &n vad SSEm?orutsattes i
grundberédkningarna skulle minska budgetunderskottet 1985 med om-
“kring 10 miljarder. En sddan variation i tillvdxttakten dr rdtt
kraftig, varfor det framstdr klart att snabbare tillvdxt inte

dr ett tillrdckligt medel for att &terfd budgetbalans 1985.
e IR
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Liknande berdkningar utfors av socialdemokraterna.'Enligt deras
berdkning skulle budgetsaldot ha varit endast 30 miljarder ldgre,
om Sverige dnda sedan 1976 Tyckats ha samma genomsnittliga till-
vixt som OECD-omradet som helhet (motion 1981/82: 2016, sid 48).

Det torde dirfor rada en bred enighet om att ett &terstdllande av
kapacitetsutnyttjandet i svensk ekonomi icke dr tillrdckligt for
att dven &terstdlla balansen i budgeten. :

Fran regeringens sida har nyligen inforts ytterligare ett forsok
att definiera budgetsaldot, ndmligen att rensa bort rdntorna pd
statsskulden. Eftersom statsskulden vixer med storleken pi det
kassamdssiga budgetsaldot, stiger rdntorna snabbt. Bara mellan
kalenderaren 1980 och 1982 sker i stort sett en fdrdubbling

fréan 17 ti11 33 miljarder. Figur 3 visar ocksd hur vasentlig
skillnaden med och utan rdnteutgifter ter sig. I det optimistiska
1angtidsperspektivet (Alternativ I) dr t o m statens kassamdssiga
budgetunderskott, raknat exklusive statsskuldrédntorna, i stort
sett tillbaka p& noll 19285. Raknat brutto motsvarar rdntorna pd
statsskulden detta ér inte mindre #n 8 procent av bruttonational-
produkten

I regeringens budgetproposition 1981/82 (prop 1981/82: 100, bil 1)
ges en mycket kortfattad motivering vo varfor statsskuldrdntorna
bor ses sk1]da frén andra typer av utg1fter Det pdpekas for det

forsta att effekterna p& kreditmarknaden av olika typer av ut~

gifter &r densammé; utgifterna méste ju finansieras. Ddremot
hivdas att de finanspolitiska effekterna mellan statsskuld-
rantor och andra utgifter skiljer sig 3t. Det hdvdas utan beldgg,
"att utgiftsbendgenheten hos de institutioner som erhdller de
okade statsskuldrintorna Hr relativt 14g. Ddrigenom blir den
direkta expansiva effekten av vixande rinteutgifter begrinsad"
(sid 31).

I ett appendix till den reviderade nationalbudgeten (Konjunktur-
Tdget 1982 - 2) redovisas nu den utredning som ligger bakom
detta péstdende. Analysen utgdr ifrén att rantorna pd statsskulden
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Figur 3° Det statliga kassamdssiga budgetunderskottet som andel av BNP
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kan delas upp i tvd delar: en realrdntedel och en del som mot~
svarar. inflationstakten. Det forutsdtts att langivarna agerar

i dverensstdmmelse med ekonomisk teori och soker bevara det

reala vdrdet av sin utlidning. Den som ger ett 18n till staten
och fdr en viss rdnta som kompensation, kommer ddrfor att se
inflationsdelen som ett-satt att bevara formogenhetens real-
viarde, d v s den del av rdntan som utgdr inflationskompensation
sparas. Endast den del av den nominella rédntan som dr real kan
eventuellt leda till stérre konsumtionsefterfrégan. Eftersom den
reala réntan p& statsskulden var negativ dnda fram till 1981
p&stds hdrmed att rdntan p§ statsskulden snarare bor ha lett till
en dampning av den ‘privata konsumtionen dn till en dkad efter-
frdgan i ekonomin. "Nagon stimulerande effekt av de senaste &rens
vkande statsskuldrdntor torde alltsd inte ha forekommit ndr det
gdller den del av réntebetalningarna som gar direkt till hushillen"
(Konjunkturliget 1982:2, sid 202).

Men detta resonemang ir av ytterst begrénsad betydelse. Hushills-
sektorn h&iler ju knappast obligationer av det slag som det hdr

dr frégan om, d v s vanliga réntebdrande obligationer. Hush&llens
innehav av statsskuld begrﬁnsas ti11 premie- och sparobligationer,
ddr avkastningen'gjorts skattemdssigt formdnlig. Den allra storsta
delen av stat&skulden ligger placerad i finansiella institutioner.
Hos dessa dr ett realt tankesdtt helt ointressant; s&vdl tillgéngar
som skulder stiger i takt med inflationen, varfor ett nominellt
tinkesitt dr helt acceptabe]t.1) Ett finansiellt foretag, det md
vara AP-fonden eller ett forsdkringsbolag eller en bank, som mottar
en hdgre rdanta pd sitt innehav av statsskuld far darfor en storre
kreditgivningskapacitet. Om pengarna l&nas vidare, f&r man forut-

. sdtta att det sker till ett hushd11.eller till ett foretag som har

Ténat pengarna for att spendera. Utgiftsbenidgenheten hos den slutlige
18ntagaren torde dérfor vara mycket hog och man kan snarare for-
vanta sig att statsskuldrdntor betalade till finansinstitut har
en hogre utgiftsbendgenhet d@n andra utgifter.

1) Med undantag for bankernas svdrigheter att uppfylla banklagens
krav pd& en viss egenkapitalandel i inflationstider.
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Forfattarna gor hdr en pdpekan om att vad-som till syvende og sidst
péverkar finansinstitutens kapacitet att Oka kreditgivningen &r ut-
formningen av kreditpoiitiken. Men vad detta indikerar &r i s&
fall att hela den analys som gors och som Tigger till underlag

for propositionens pdstdende dr falskt. Statsskuldrdntor har

inte en ldgre utgiftsbendgenhet #n andra statsutgifter (kanske
snarare en hogre), om de . inte motverkas av en restriktiv kredit-
politik som med utidningstak e]ﬁlér*m]1'kv1'd1'tetskr‘av. forhindrar
finansinstituten att 1dna ut d'é"(-jkla'd‘e_ rénteinkomsterna! Men i sé

£all &r diskussionen om 18ngivarnas ekonomiska beteende irre-
1evant. Vad som har betydelse Hr hur stram kreditpolitiken gors
och att en stram kreditpolitik kan ha &terhdilande effekter pé
den reala efterfrdgan i ekonomin dr .det f& som betvivlar.

Jdag vill darfor allvarligt varna fir det synsdtt som ligger i
regeringens nuvarande proposition att budgetunderskottet kan
delas upp 1 en del som innehdller "yanliga" utgifter och en del
som utgdrs av statsskuldréntor. Det Hr en sak, vilken jag skall
ta upp i avsnitt 6, att finansieringen av ett visst budgetsaldo
har effekter pd ekonomin. Det dr emellertid en helt annan sak att
forsoka sig pd den mekanistiska uppdeining av budgetsaldot med
hanvisning till rédnteutgifterna som sker i propositionen.

Hur ser d& de politiska partierna pd de olika alternativen att
mita budgetens underskott? Betraktar man det som otilldtna mani-
pulationer eller ser man det som alternativa forklaringar till
olika frigor?

Folkpartiet anser inte att det finns ndgra skdl att rangordna
©lika mitt att berakna budgetunderskottets storlek. Det anser
att de olika matten har en pedagogisk funktion ndr det giller
att svara pd olika fragor. "Det dr sjdlvklart av stort intresse
i den ekonomisk-politiska analysen att exempelvis framhdlla
rintebetalningarnas storlek i relation till statsbudgetens om-
slutning." Folkpartiet anser ddrfor inte att olika r@knesdtt
innebdr manipulationer.
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Moderaterna ansluter sig i och for sig till detta synsdtt, men man
varnar samtidigt for att rdknedvningarna inte fér leda uppmarksam-
heten bort frén att den offentliga sektorn har ett stort strukturellt
underskott. Som moderaterna gor kan man t ex utgd frén den konsoli-
derade offentliga sektorns underskott fdor 1982 p& 41 miljarder kronor.
Fran detta underskott kan vi rdkna bort de offentliga investeringarna
pd 23 miljarder kronor. Det har ju alltid varit tilldtet att l1ana till
en okad kapitalbildning, eftersom detta inte forsdmrar statens netto-
formogenhet. Realt sett &dr sparandeunderskottet i den offentliga
sektorn ddrfor bara 18 miljarder. Bryter vi sedan bort ett statligt
rdntenetto péd 20 miljarder med hdnvisning till att detta bara ir

en inflationskompensation kommer vi fram till att den offentliga
sektorn i sjdlva verket har ett ®verskott, redan innan vi rdknar
bort effekterna av det 18ga kapacitetsutnyttjandet. En s&dan rdkne-
dvning, menar moderaterna, dr farlig om den blir vdgledande for in-
riktningen for den ekonomiska politiken.

Centerpartiet gor som ovan pdpekades ingen sjdlvstandig bedomning
utan hdnvisar till regeringens propositioner.

Socialdemokraterna har ddremot vid flera tillfdllen kritiserat

regeringen for att med manipulationer av budgetunderskottbegreppen
soka framvisa situationen som bdattre dn den i sjdlva verket &r.
Det heter t ex att "regeringen har ibland for att forsvaga intrycket
av den dramatiska forsamringen av statsfinanserna,laborerat med
andra métt pd den offentliga sektorns finanser. Man har pekat pd
att den konsoliderade offentliga sektorn - hdrmed menas summan av
staten, socialforsdkringssektorn och kommunerna - har ett under-
skott i sitt finansiella sparande som dr betydligt mindre &dn
budgetunderskottet. Detta dr i och for sig riktigt men forand-
ringen i den offentliga sektorns finansiella sparande dr ndstan
lika kraftig som fordandringen av budgetunderskottet .... Denna
utveckling innebdr i praktiken att AP-fondens overskott, som

under den socialdemokratiska regeringsperioden kunde anvéndas

for att finansiera produktiva investeringar i naringslivet och
bostadssektorn, numera i allt storre utstrdckning mdste anvindas
for att kopa statsobligationer, d v s finansiera det véxande
budgetunderskottet" (motion 1979/80: 2063, sid 18-19).
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Carl-Johan Aberg, tidigare planeringschef i finansdepartementet
under den socialdemokratiska tiden, har uttryckt kritiken dnnu
klarare."P& senare tid har dven en del borgerliga ledarskribenter
varmt foresprdkat anvandningen av den konsoliderade offentliga
sektorns netto. I en hel del fall tror jag emellertid att detta
mindre beror pd négra djupare insikter i finanspolitik utan mer
ar ett uttryck fdr ett starkt kdnt behov av att blanda bort
korten i fraga om den.borgerliga regeringens ekonomiska politik.
Man uppndr ndmligen den optiska effekten att reducera den stat-
liga totalbudgetens underskott® (Aberg [1978] sid 22).

Vansterpartiet kommunisterna anser ocksd att alternativa berdk-
ningar dr av intresse och bor redovisas. Det mest relevanta

mittet pd budgetsaldot &dr emellertid en]idt deras satt att se

det den totala offentliga sektorns underskott, eftersom de ser
statsmakten som en helhet. De anser ocksd att den del av sparande-
underskottet som motsvaras av ett positivt finansiellt sparande
inom andra delar av landet &r ointressant. P& sikt skall ju béade
finansiella och icke finansiella foretag socialiseras! Det enda
relevanta m&ttet.p&_ba1ansbrist i ekonomin &r ddrfor bytesbalans-
underskottet.
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3 Samhd]1sekonomiska effekter av. budggtsa]dot
p& kort och 1&ng sikt

Jag skall i detta avsnitt diskutera effekter pd sddana samhdlls-
ekonomiska variabler som tillvaxt, 1that1gn, arbetsioshet och -
bytesbalans ay statens inkomster, utgifter ech budgetsaldo.

Men dven finansieringen mdste delvis komma att behandlas i detta
avsnitt. Ett givet budgetsaldo fir olika effekter p3 ekonomin
beroende pd finansieringssdtt. Mer detaljerade synpunkter pa

budgetunderskottsts finansiering sparar jag ddremot till kapitel 6.

Det dr praktiskt att dela upp synsdtten pd budgetunderskottens
effekter pa ekonomin pa (t7& ekonomisk-teoretiska skolor: )
neo-ricardianerna, monetaristerna och keynesianerna. Neo-
ricardianerna hdvdar att effekten ay statsutgifterna pd

ekonomin- dr obergende av om dessa finansieras genom Okad be-
skattning, genom obligationer eller genom tkad penningméngd.
Denna tro kan vi tdmligen omgdende forkasta pé sévdl teoretiska
som empiriska grundvalar. Monetaristerna betonar kedjan frén
budgetunderskott till penningméngdstkning och vidare till tkningar
av den reala efterfrdgan i ekonomin och inflationen, Denna tanke=
gdng dr inte fel, men som den vanligen framstdlls dr den alltfor
enkel, I sin mer raffinerade form gir den monetaristiska tanke-

géngen mycket vd] att inrymma under vad jag kallar for keynesianism.

Pet keyenesianska synsdttet innehdller tre raffinerade utvecklingar
Jdmfort med andra enklare teorier, For det firsta skiljer keynesia-
nerna bdttre dn andra skolor pd skillnaden mellan kert och 1ang
sikt, For det andra betonar keynesianerna att statens utgifter

och inkomster har bade en inkomsteffekt och en fUrmbgenhetseffekt.
Statens utgifter och inkomster paverkar den reala efterfrégan i
ekonomin direkt, vilket &r inkomsteffekten. Men skillnaden mellan
statens inkomster och utgifter, d v s budgetsa]dot har betydeise ,
For utveckTingen—av—aliminhetens fUrmogenhet. Harigenem piverkas

i en andra omgéng efterfrdgan i ekonomin indirekt. For det tredje
pévisar ocksé keynes1anernatyper av offent]jga utg1ftg'
och inkomster har helt skilda effekter p& ekonomin.
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Som en inledning till detta avsnitt hdnvisar jag till figur 4,
som visar finansieringen av budgetunderskottet. Man kan tdnka

sig fyra alternativa sdtt att finansiera ett budgetunderskott:
l4na i riksbanken, 1&na utomlands, 1dna hos det svenska bank-
systemezﬁ;11er Tana hos allmanheten sd v s AP-fonden, ;Ezggi?ings-
BBTEEEH; hushallen och féFZEEEEHT~ De tvd forsta formerna odkar
direkt den s k monetdra basen i samhdllet och ddrmed penning-
mangden. Detta dr anledningen till att den dversta delen av

figur 4 skiljer ut uppléning i riksbanken och utlandet fréan

ovrig finansiering, vad som hdr kallas den.svenska marknaden.
Aven uppléning i banksystemet kan skapa penningmdngd, om inte
riksbanken med en stram kreditpolitik forhindrar bankerna att

oka sin utl8ning. Den fjdrde typen av finansiering anses van-
ligen minst stimulerande, darfor att statsmakterna genom upp-
18n4ing tar in med den ena handen vad de spenderar med den andra.
Den nedre delen av figur 4 visar den optimistiska beddmning som
ldngtidsutredningen gdr att kunna finansiera en allt storre andel
av budgetunderskottet hos AP-fonden, forsdkringsbolagen och den
ovriga a]]ménheten.1)

Nea-ricardianerna

Enligt vissa ekonomer &r det helt ointressant hur staten finansierar
sina utgifter. Barro [1974, 1978] har givit skolan namnet neo-
ricardianer, efter David Ricardos On the Principles of Political
Economy and Taxation, 1817. Barro hdvdar att Ricardo anser att
olika finansieringssdtt av statsutgifterna saknar betydeise.
Samtidigt visar det citat av Ricardo som uppsatsen inleddes med
.att Ricardo ingalunda fornekar att statsskuld kan ha problem. Han
hdnvisar ju t ex till att medborgarna kan ha intresse av att emi-
grera for att undandra sig betalningsskyldighet for statsskulden.

S& 1&ngt den doktrinhistoriska bakgrunden. Tankegdngen for neo-
ricardianerna dr ganska enkel. De tdnker sig tre olika principiella
sdtt att finansiera statsutgifterna: dkade skatter, Okad statsskuld

1) For pedagogiska framstdllningar av alternativa finansierings-
sitt, se Myhrman [1978-1979] och Lybeck [1981d].

3 20-k98
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Figur 4 Finansieringen av statens budgetunderskott 1970-85

A. Uppldning fordelad pd svenska marknaden

Mdr kr resp riksbanken och utlandet
70-] mmms s Budgetunderskottet .-—*”—_—‘
-/
me—— Svenska marknaden
60| emm=me= Riksbanken och utlandet /
ddrav utlandet {1977—85)
50+
404
304
20+ e ————
& . cassesar?
10+ “easasasertttt
4] SR Ty
—104
T T — R T T T T LN | LA B
1870 72 74 76 78 80 82 84
Mdr kr B. Uppliningen p3 svenska marknaden for-
. delad p3 langivare.

304 esessesses AP-fonden och férsakringsbolagen X
omammmae Banker :
s em we Allmanheten

20+

104

O_Mf-?:\__/_\'- -
VTV

~104

¥ T T T T T L T L 1
1970 72 7 4 76 78 80 82 Taq !

Kdlla : Tillvdxt eller stagnation, sidl54

=~ 4




29

genom obligations finansiering eller Gkad penningmingd. De anser

att valet mellan dessa tre finansieringssdtt dr helt ointressant.

Om staten vdijer att utge obligationer i stdllet for att hdja
skatterna, inser medborgarna att statsskulden forr eller senare
méste dterbetalas och d& méste skatterna htjas. Medborgarna dkar
ddrfor sitt eget sparande precis 1ika mycket som statens sparande
har fallit genom budgetunderskottet. P& detta sdtt tar de hdnsyn
till de kommande skattedkningarna. Ej heller finansiering genom
sedelpressarna har ndgon betydelse. I detta fall inser medborgarna
att den okade penningmadngden inte stdller fler varor och tjinster

i ekonomin till forfogande utan endast okar prisnivdn. Och &terigen
kommer deras agerande att perfekt motverka statsmakternas underskotts-
finansiering. Med den keynesianska terminologin skulle sdledes den
"balanserade budgetens multiplikator" vara tillamplig pé statsutgif-

terna oavsett deras finansiering.1)

Den grundidggande tankegdngen dr siledes att den nuvarande genera-
tionen dven tar kommande generationers vdlifdrd i beaktande och att
den inser att den kommande generationen f&r betala for den nuvarande
generationens extravaganser. Som papekas av Tobin 1980, kapitel 3,
finns det flera teoretiska brister i denna tankeging. For det
forsta dr det osdkert om den innevarande generationen verkligen

tar en sddan hdansyn till sina barn. I ett tillvixtsamhdlle kan

man ju mycket vdl tdnka sig att den nuvarande generationen férsoker
att flytta bdrdorna till den kommande generationen, som kommer att
vara rikare @n den nuvarande. Men dven den individ som vill skydda
ndsta generation kan f& svdrigheter att gora det. Overforande av
resurser mellan generationerna fordrar i dn hogre grad &n Over-
foring av resurser mellan olika faser i en individs livscykel per-
fekt planering. Kapitalmarknadernas bristfdlliga funktionssdtt, svi-
righeter for en individ att 1dna mot kommande inkomster, inskrank-
ningar i lanemojligheterna, olika rdntesatser for sparande och
utldning, skatteregler, allt detta tenderar att férsvdra indi-
videns rationella handlande.

1) Se Buchanan {1958} och Ferguson [1964] for framstd]iningar
ldngs dessa linjer.
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Men dven den svenska statistiken skapar skepsis mot neo-ricardianernas
synsdtt. Om de hade ratt skulle vi fdorvénta oss att den privata sek-
torns sparande ror sig pd ett sdtt som utgdr en spegelbild av det
offentliga sparandet. Nar den offentliga sektorns sparande stiger,
minskar hushdllens sparande, och vice versa. P& 1960-talet Gkade

den offentliga sektorns sparande i-och med tillkomsten av AP-fonden.
Under samma period sjonk hushd1lens sparkvot och nddde botten 1972.
Flera statistiska studier har funnit beldgg for att denna nedgéng

;“aét privata sparandet var en direkt foljd av att staten tog pd

sig ett okat ansvar for individernas pensioner. Hdr skulle vi
sdledes finna ett visst beldgg for den neo-ricardianska synen.

Men det mest frappanta dr ju nedgdngen i den offentliga sektorns
finansiella sparande sedan 1976. Denna nedgdng har inte motverkats
av en motsvarande uppgdng i det privata finansiella sparandet,
vilket ju ocksd dr anledningen f111 att bytesbalansen uppvisar
underskott. Det privata finansiella sparandet har visserligen

forbattrats i1l f51jd av en svag investeringsutveckling, men

det har inte rdckt till for att uppvdga nedgdngen i det offentliga

finansiella sparandet. Slutsatsen mdste darfor vara att den privata
§EEE§:TEEE§EE';‘E§tket ringa utstrdckning har beaktat sparande-
utvecklingen i den offentliga sektorn i sin planering. Den neo-
ricardianska teorin saknar verklighetsforankring.

Monetaristerna

Om neo-ricardianerna stdr for synen att finansieringen av stats-
utgifterna saknar betydelse dr monetaristerna deras absoluta
kontrast. I varje fall i den extrema versionen anser ndmligen
monetarismen att endast statsutgifter finansierade genom penning-
mangdsokning har ndgon effekt p& ekonomin alis. S& ldnge penning-
midngden &r konstant, Kan varken prisnivd eller real produktion i
ekonomin stiga. Obligationsfinansierade och skattefinansierade
statsutgifter saknar darfor effekt pd ekonomin.

I Tikhet med neo-ricardianerna dr ddremot monetaristerna vaga
rorande den sikt pd vilken deras &sikter gdller.
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Monetaristernas synsdtt att budgetunderskottet skapar pengar och
ddrmed inflation dr vdlbekant frén den svenska ekonomiska debatten.
Ett problem med padstdendet &r dock att det s& sdllan underbyggs
med en analys av hur denna pdverkan pd inflationen kan tdnkas ske.

Det naturliga sdttet dr att dela upp orsakskedjan i flera olika
steg. Det forsta steget dr att spdra hur statens kassamdssiga
budgetsaldo pdverkar pennin méngden: Staten kan ju finansiera

‘ett budgetunderskott pd fyra olika sitt, som papekades ovan:
uppléning i riksbanken, uppldning utomlands, uppl&ning i bank-
systemet eller uppléning hos allmdnheten utanfor bankerna.

Vid de tvd forsta sdtten dkar den s k monetdra basen, varvid
riksbanken stdller medel till forfogande for en utldningsexpansion
hos banksystemet. Penningméngden kommer ddrfor att stiga dels

med det ursprungliga beloppet och dels med den Skning i utlaning
som sker i banksystemet via den s k kreditmultiplikatorn. I genom-
snitt kan man i det svenska systemet rdkna med att penningmingden
stiger med ungefdr tre gdnger stegringen i den monetdra basen.

I fall 4, t ex vid en forsdaljning av premieobligationer till HE;—
h&d11en okar inte penningmdngden direkt; ddremot dkar hushdlls-

sektorns innehav av mindre likvida tillgdngar, i detta fall premie-
obTigationer. Fall 3 bankfinansiering ligger mellan dessa tva
ytterligheter. Om riksbanken med hjalp av kreditstopp, hdjda
likviditetskvoter eller hojda rdntor kan bromsa eller forhindra

bankernas utl&ningsexpansion, behtver inte ndgon Gkning av penning-
mangden ske i detta fall heller. Om man & andra sidan har en T&g-.
rintepolitik med 1&sta rédntor och inte samtidigt tillgriper selek-
tiva medel av typ likviditetskvot eller utlé&ningsstopp, kommer
penningmingdstkningen i detta fall att b1i densamma som vid

finansiering i riksbanken.

Det finns ddrfor i detta forsta steg inget klart samband mellan

ot

beror effekten p& hur budgetsaldot finansieras. For det andra
beror det pd banksystemets reaktioner genom kreditmultiplikatorn,
som i sin tur styrs b&de av riksbankens rdntepolitik och dess
selektiva politik. For det tredje finns dven andra faktorer &n
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budgetunderskottet som pdverkar penningmingden, framfor alit for-
dndringar i valutareserven genom Gverskott eller underskott i
betalningsbalansen.

Figur 5 visar statens kassamdssiga budgetsaldo och Gkningen i penning-
mangden. Vi ser att sambandet mellan de tvd serierna dr langt ifrén
perfekt, dven om accelerationen sedan 1976 syns tydligt i bédda
serierna. For 1980-talet forsoker riksbanken och riksgaldskontoret
att finansiera budgetsaldot p& ett sdtt som skapar mindre penning-
miangd. Jag skall senare i avsnitt 6 aterkomma till deras mojligheter
att gora detta.

Ndsta steg i orsakskedjan skulle ddrefter 18ta s& har. Den Gkade
penningméngden stdller likvida medel till hushd11ssektorns och

foretagens—forfogande. Dessa kan dd Oka sin efterfragan pa varor
och fJanster Men om inte produktionen av dessa varor och tJanster

‘kan Bka 1ika mycket, tkar efterfrigegapet (inflationstrycket) i
ekonomin. N&r foretagen marker att de kan tjdna mera pengar pd

de varor de sdljer, hdjer de priserna som svar pd detta och in-

flation uppstdr i samhallet.')

Det finns sjdalvklart mdnga olika brister med detta enkla synsdtt.
For det forsta vet vi att foretagen i allmanhet har mgjlighet att
oka sin forsdljning. Det har visats empiriskt att produktionen gdr
att stdlla om tdmligen fort, inom ett par kvartal, och under tiden
kan foretagen sdlja fran sina lager. Inte ens vid extrema hog-
konjunkturtoppar, sdsom 1970, har heller en majoritet av foretag
haft fullt kapacitetsutnyttjande i den betydelsen av att inte ha
kunnat oka sin produktion alls. I det konjunkturldge som har rdtt
sedan 1975 forefaller det tdmligen klart att foretagen skulle kunna
oka produktionen, darfor att de haft sdvdl ledigt kapital som
ledig arbetskraft inom foretagen. Problem har sdkert funnits inom
vissa foretag och vissa regioner, t ex vad gdller yrkesutbildad
arbetskraft, men i genomsnitt har kapacitetsutanyttjandet varit
mycket 14gt.

1) Se Friedman [1979] fér ett av minga forsck att hirleda ett
sddant samband internationellt.
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Figur 5 Statens kassamdssiga budgetsaldo och Gkningen i den totala penning-

mdngden (M3), Mdr kronor, 1960-85
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For det andra dr det tveksamt om foretagen verkligen bedriver den
typ av prispolitik som teorin forutsdtter. Studier har pekat p&
att foretagens prisbeteende i varje fall fram till de allra
senaste &ren varit mycket stelbent och priserna &dndrats blott
ndgon gdng per &r. Det finns ocksd mdnga andra forhdllanden att
beakta for foretagens agerande, t ex mojligheten till import-
substitution, konkurrensforh&llandena inom landet m m. Att rela-
tera inflationen till foretagens prisbeteende pd perfekta mark-
nader dr ddrfor en sanning med stora modifikationer.

For det tredje missar foresprdkarna for den monetaristiska synen
helt graden av dppenhet i den svenska ekonomin. De glommer att

de teorier som avses ursprungligen togs fram for ekonomier utan
utrikeshandel. De viktigaste empiriska testerna har skett i

lander som USA, som i varje fall vad gdller utrikeshandel &r
vasentligt mer sluten &n den svenska ekonomin. De glommer vidare
att pdpeka om de antar fasta eller flytande vdxelkurser,

I varje fall i teorin kan ett land vid helt flytande vaxelkurser
stdnga inne sina inflationsimpulser s& att ett internt efterfrige-
tryck ocksd resulterar i intern inflation. Friedman forutsdtter

t ex i sina analyser helt flytande véaxelkurser. Men Sverige har
under hela efterkrigstiden haft fasta véxelkurser, antingen mot
dollarn eller D-marken eller gentemot en valutakorg. D3 méste man
forst pdvisa att variationerna i den effektiva véxelkursen (gentemot
valutakorgen) under &ren med dollaranknytning eller D-marksanknyt-
ning varit s& betydande att inflationstrycket kunnat stanna inom
landet. Har & andra sidan vdxelkurserna varit tamligen fasta,
resulterar en overefterfrigan i Sverige inte i ©kad inflation utan
i Okad import.

I en Titen Oppen ekonomi med i stort sett fasta vaxelkurser ar
ddrfor den korrekta monetaristiska tankegéngen fo1jande. Budget—
underskottet skapar en overlikviditet i samha11e14=_gm_IEBen_iJlJ
oKad efterfrigan. Om denna Okade efterfrégan inte kan tillfreds-
MEEETTE§_7FEE—T;;det, Okar importen och minskar exporten. Harigenom

uppstér ett underskott i bytesbalansen, vilket forr eller senare
—~—— e L i
mdste resultera i en forsvagning av valutan. En devalvering foljer,
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varvid importpriserna stiger och med dem den svenska inflations-
takten. Hdrigenom har vi fatt ett samband mellan budgetunderskottet
och den inhemska inflationstakten, som dock dr vdsentligt mer nyan-
serat och raffinerat. &n vad forespréakarna for den enkla monetaris-
tiska synen ger uttryck for.

Icke desto mindre forekommer dven i Sverige diagram som helt enkelt
redovisar hur vdl inflationen foljer tidigare fordndringar i penning-
mdngden. Se t ex figur 6, hamtad ur SE-Bankens Ekonomiskt Perspektiv.
Visst ser det ut som om penningmdngdsforédndringar ndstan perfekt kan
forklara inflationstakten sju kvartal senare. Men vad de som visar
enkla diagram av den hdr typen glémmer bort dr att Tobin 1970 visade
hur s&dana samband kan uppkomma utan att de tva serierna direkt har
med varandra att gdra.

Av olika skdl dr inflationen snabbast pd toppen av eller strax efter
toppen av en hdgkonjunktur. Detta faktum kan forklaras t ex av efter-
fragetrycket i ekonomin. Samtidigt dr penningmdngdens okningstakt

som 1dgst i toppen av hﬁgﬁﬁﬁjﬁﬁk%uren:wéglgggingenwtillndexta~§r
enTigt tradrtioneTT TeorT att rantorna &r som hégst di, vilket i

sin tur skapar en sinkt efterfragan pa pengar och tkad efterfrigan
p4 andra finansiella tillgdngar, t ex obligationer. Den hoga rdntan
i sin tur kan i ett system som det amerikanska direkt h@nféras till
centralbankens forstk att bromsa konjunkturutvecklingen. S& penning-
mangdens dkningstakt och inflationens Bkningstakt ror sig &t olika
h&11 Gver konjunkturen. Men konjunkturvdgorna har i vdstvdriden
liksom i Sverige haft en stabil ldangd av fyra till fem &r. Hdrigenom
kommer inflationstakten att samvariera med penningmdngdens dkning

tvd dr tidigare utan att de for den skull har ett dugg med varandra
1)

att gora.

—_— e
och inflationstakten dr vasentligt mer komplicerat. &n vad moneta-

r{STEFRE VITTerkdnmaDeras—teori Bygger ocksh pa att inflationen

e -

1) Se diskussionen mellan Bengt Wahlstedt och mig i Ekonomisk Revy,
nr 1-3, 1981



Figur 6 Procentuell gkning i penningmidngden och inflationstakten,
1969-82
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Konsumentprisindex = Penningmingd

1968 1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982

Kd1la: SE-Bankens tidskrift Ekonomiskt Perspektiv, 1/82
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dr helt styrd av efterfrdgan i samhdllet, d v s kapacitetsutnyttjandet.
Som framgdr av Ekonomisk Debatts temanummer om inflation, nr 4 1981,

anser emellertid endast f4 av Sveriges ekonomer att s& &r fallet.
Deras forklaringar till inflationen &r vésentligt mer mdngfasette-
rade. Tilldggas bbr dven att de existerande ekonometriska modellerna
Over den svenska ekonomin stddjer hypotesen att Sverige dr en s&
oppen ekonomi att variationer i kapacitetsutnyttjandet endast i

“forsumbar utstrackning leder til1 variationer i inflationstakten.

(se Bergstrom m f1 [19811. "’

Men en variant av den monetaristiska skolan, socm hdnger ihop med
public choice-teorin har en mer sinister tolkning av statsmakternas
intentioner med budgetunderskottet och penningmédngden. De menar att
statsmakterna avsiktligt har skapat en viss inflation i samhdllet
for att pd detta sdtt skaffa sig inkomster utan att behdva hdja
skatterna. Se Friedman [1979] och Brennan och Buchanan [1981].

Det finns tre sdtt pd vilka statsmakterna tjdnar pd att skapa

ﬁgﬁﬁingmangd och inflation. For det forsta kan inflationen ses

som en skatt pd penningmdngden. Om inflationstakten &r 10 procent,
minskar ju vdrdet av den uteldpande penningmdngden med 10 procent
varje ar, vilket @r den skatt som alla som har penningmdngd far
betala. Denna skatt til1faller den som har rdtten att utge penning-
mangd, d v s staten. Men dven den del av statsskulden som Tigger i
obligationer minskar 1 reala tal genom inflationstakten. Staten

‘Som Tantagare tjanar, de som har lanat staten pengar forlorar.

Den tredje fordelen for staten Tigger i ett systemﬂag} skatte-
satserna ar marginella och dir skattetabellen inte indexreglerats.
I detta fall kommer inflation dven vid konstant realinkomst att
forskjuta inkomsttagarna upp i hdgre marginalskatteklasser, varvid
skatteintdkterna stiger.

Om statsmakternas alternativ dr att skaffa sig pengar genom att hoja
skatterna eller att pd ovanndmnda satt skaffa sig skatteintakter
genom inflationen, kan man &dven rdkna ut vilken inflationstakt som

1) Lybeck och Teigen [1975] visar ocks8 vilken osdker grund de
monetaristiska pdstdendena vilar pa.
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statsmaktérna skulle anse vara den basta. Den bygger d& p& antaganden
om kostnaderna for att hdja de vanliga skatterna, kostnaden for att
indriva skatterna m m. Under olika antaganden finner t ex Tower [1971]
att den ur statsmakternas synvinkel optimala inflationstakten i en
modern ekohomi av vidsterlandskt snitt kan tankas Tigga ndgonstans
mellan 8 och 12 procent. Det bor noteras att denna artikel skrevs
fore oljekrisen. Sedan dess har ocksd inflationstakten stigit til)

de nivéer som Tower foresprdkar. Ddaremot bor man kanske inte ta

detta som ett bevis pd statsmakternas skumma avsikter.

Keynesianerna

Som pépekades tidigare dr keynesianerna mer nyanserade dn neo-
ricardianerna och monetaristerna. De skiljer sig ocks& fré&n dessa
andra skolor genom att de dr mer empiriskt inriktade. En keynesians
standardsvar anses ju vara: det beror p&! Slutsatserna beror pi stor-
leken av vissa koefficienter, vissa reaktionssdtt i ekonomin och

dr ofta ett netto mellan tvd eller flera olika koefficienter. Det

gr ddrfor svdrt att entydigt uttala sig om ekonomiska samband utan
att ha en aning om storlekarna pé dessa koefficienter.

Den kortsiktiga keynesianska analysen dr vdlkdnd, eftersom den domi-
nerat den nationalekonomiska undervisningen under efterkrigstiden.
Om den allménna efterfragenivdn i samhdllet &dr for 14g sd att
arbetsioshet uppstdr, dr det statsmakternas skyldighet och rdttighet
att med olika stimulansdtgédrder fylla p& vad som brister i den
privata efterfrdgan s& att ekonomin balanseras vid ett Tdge av fullt
utnyttjande av kapaciteten. Ukningar i de offentliga utgifterna
eller sd@nkningar i skatterna, vilka leder till Okade utgifter fran
den privata delen av ekonomin, har multiplikatoreffekter pd den
ekonomiska aktiviteten; den slutliga okn1ngen i produktlonen _blir
storre &dn den ursprung]1ga okn1ngen i statsutg1fterna, darfor att
g5~gkigg~ifatsutg1fterna leder t11-grg_ukt1on och inkomster i

s i e ——— e

samhdllet, vilka i sin tur okar efterfrdgan ytter11gare 0s V.

Medan dessa kortsiktiga effekter av keynesiansk stabiliseringspolitik
dr vdlkénda, har de T&ngsiktiga konsekvenserna spelat en vdsentligt

L S
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mer undanskymd rol1 i den akademiska undervisningen, trots att

'framstéende foretrddare for den keynesianska skolan varit val
medvetna om de svdrigheter som en aktiv finanspolitik kan skapa

péd ldngre sikt.

Det forsta problemet &r det s k crowding-out-fenpmenet, Ndr staten

okar sina utgifter kanske inte produktionen kan tka i 1ika hog om-

fattning. Ddrigenom kommer inte statsutgifterna att skapa en lika

stor nyproduktion som den Okade offentliga efterfrigan utan 1eder
helt elTer deTvis£717 att privat efterfrégan trangs undan. Denna
lindantringning kan orsakasvia flera olika kanaler. Den vanligen
antagna kanalen dr att de hdgre statsutgifterna ndr de skall

finansieras kommer att pressa upp rantelaget sa& mycket att privata

investeringar tréngs undan. Men en annan ténkbar kanal kan vara

att den okade offentliga efterfrdgan leder till en s§ hog efter-

frdgan i samhdllet att inflationstakten accelererar, vi]ketgvgrkar
ddmpande pd efterfrigan i ekonomin, En tredje mdjlighet dr att den
okade konkurrensen om arbetskraften leder till en sddan okning av
Tonerna att den privata efterfrdgan pd arbétskraften dampas. Dessa

tre kanaler kan dven kompietteras med sina motsvarigheter i det
fall d& priserna eller l16nerna eller rdntorna inte tilldts att
anpassa sig. I det fallet talar vi om kreditransonering, d v s
staten trdnger ut andra ldntagare frén kreditmarknaden genom
likviditetskvoter. Detta brukar ju ofta &beropas fdr den svenska
situationen. Om varumarknadspriserna inte anpassar sig kan koer
uppkomma, varvid resurser omfgrdelas till de kopare som stér forst
i kon. P& arbetsmarknaden slutligen kan konkurrens om arbetskraften
uppkomma vid en stelbent 10nesdttning. I den svenska ekonomin har
det t ex hdvdats, att den snabba Gkningen i den kommunala syssel-
sdttningen stulit arbetskraft frén industrin.

Alla dessa kanaler tenderar att motverka den ursprungliga impulsen
pd ekonomin. En kning av statsutgifterna far.ddrigenom en effekt

som forst tenderar att st1ga genom multiplikatoreffekten men direfter

sé smﬁn1ngom mattas av, da de olika crowding-out- kana]erna trdder

i kraft. En11gt min beddmning dr de keynes1anska mode lern

overens om denna utveckling. De tvd obesvarade frégerna gdaller:
—
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s

Hur 1ldnge drgjer det innan utvecklingen vdnder mot ldgre effekt
pa ekonomin? Ar crowding-out-fenomenet fullstandigt, sd att
hogre statsutgifter inte leder til11 ndgon forbdttring alls i

produktion och elsdttning—pé—siki?

De svenska ekonometriska modellerna, som redovisas i Bergstrom m f1

[1981], dr Overens om att okade statsutgifters effekt pd ekonomin

avtar efter 2-5 &r. Dérefté? sdtter séledes crowding-out in i

. e e et

tilTtagande omfattnifig. Modellerna kan emelliertid inte beddma i
e e s e o s e . .

vad mdn situationen dr s&dan att statsutgifterna helt tranger

undan privata utgifter pa ldngre sikt. Enligt vissa modeller

forefaller en sadan effekt att finnas, medan i andra Gkade stats-
utgifter i varje fall har en viss effekt pd ekonomin dven efter

Tdngre tid.])

Det andra langsiktiga problemet hdnger ihop med fdrmdgenhetsaspekten,
d v s med det faktum att ett budgetunderskott Okar den formogenhet
som hushallen dger. I &rets budgétproposition (prop 1981/82: 100,

bil 1, sid 32) behandlas formogenhetsaspekten sedd ur statsmakter-
nas synvinkel. Det pépekas att en betydande del av statens rédnte-

betalningar endast utgor ersattning till 13ngivarna for deras in-
flationsforiuster. Ur 1angsiktig &terbetalningssynpunkt anses det
ddrfér vara relevant att endast beakta den delen av budgetunder-
skottet som genererar en real skuldokning. Den del av under-
skottet som svarar mot vdrdeminskningen av statsskulden ett givet
&r anses inte Oka den reala skuldbOrdan.

Enligt min mening dr detta synsdtt missvisande. Det dr tdmligen
ointressant hur staten (l4ntagaren) SéV p& formogenhetsbildningen.
Det intressanta &r hur 1&ngivaren (hush&llet, étc) ser pd sin
formogenhetsokning. Narmare bestdmt: hur péverkas hushdllens reala
efterfrédgan av en okad statsskuld i hush&11ens hdnder och hur
§E€T;} det in vilken typ av tillgdng som dkas: pengar eller
obligationer. Keynesianska konsumtionsmodeller av livscykeltyp
visar for Sverige och Forenta staterna, att effekten av en

1) Fér en noggrann och skickligt genomfdrd redovisning av crowding-out-
effekten, se Ben Friedman [1978]. Friedmans diskussion om tkade
effekter p& ekonomin i form av vad han kallar crowding-in verkar
ddremot inte vara relevanta for den svenska ekonomin.
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fbrmﬁgenhetsakning'pé konsumtionen &r ta@mligen liten pd kort sikt;

ohﬁﬁ?ﬁb 5 procent av formogenhetens vdrde leder ti11 en tkad kon-
sumtion. Men med en betydande 6kning av statsskulden kommer dven

en liten koefficient att leda till en stor pdspddning av efter-

'FFégan forr eller senare. Hur snabbt detta sker beror bl a pd
statsskuTdens T7kviditet, d v s den grad i vilken riksgdlds-
kontoret lyckas binda hushdllen 18ngfristigt i sparobligationer
eller andra mer bundna placeringsformer. I den keynesianska
formogenhetseffekten har vi motsvarigheten till monetaristernas
“inflationsdynamit", dock i mer nyanserad utstrickning. Eftersom

hushdllen endast i begrénsad omfattning hittills statt for
statsuppldningen har denna aspekt dock inte s& stor betydelse.
Men som visades i figur 4 och vilket jag skall &terkomma till
senare i uppsatsen, dr det riksbankens avsikt att finansiera

en allt storre del av budgetunderskottet och statsskulden hos
allmdnheten. Den senaste idén dr att skapa s k obligationsfonder
for att omvandla kortfristigt banksparande till 1&ngfristigt
obligationssparande. Detta kan forvisso 16sa de kortfristiga
problemen med en alltfor snabb penningmdngdsokning, men riskerar,
som hdr har papekats, att ledatill T&ngsiktiga problem allt efter-
som formogenheten i hushallens hinder biir allt storre.

Den tredje ldngsiktiga effekten hénger ihop med fragan i vad man

tkade rénteutgifter for staten utgor en borda for ekonomin. Det
finns flera aspekter pd denna friga. En s&dan har uppmdrksammats
av Meade. (1958).Han hdnvisar till att storre rénteutgifter krédver

skattehdjningar forr eller senare. Om det hogre skattetrycket

leder till en minskning av viljan att arbeta eller viljan att
investera, gor ekonomin en realekonomisk forlust. Den potentiella
produktionen minskar, om den tillgangiiga arbetskraften reduceras.
Ekonomins reala efterfrdgan ddmpas, om investeringsklimatet for-
samras. Denna fréga hanger sdledes ihop med mdjligheten att hdja
skattetrycket i den svenska ekonomin, den s k Laffer-kurvan. Jag
adterkommer 1 avsnitt 5 nedan till detta.

Ett annat problem med rdnteutgifter gdller finansieringen genom
upplaning i utlandet. Fordelen i utlandsupplidningen ligger givetvis
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i att denna vid ett bytesbalansunderskott kortfristigt 1dser tvd
problem. Den finansierar sdvdl underskottet i statsbudgeten som

i bytesbalansen. Bordan for ekonomin uppstér i och med att réntor
ach amorteringar skall betalas till utlandet. For 1982 utgor rdnte-
kostnaden for Sverige netto Over 14 miljarder kr. Av denna kostnad
stdr staten for ndrmare 5. De i utlandet upptagna skuiderna har
ocksd en ganska kort genomsnittlig 18ptid, ca 7 &r, vilket stdller
motsvarande hoga krav p& amorteringsformigan.

Ngr det gdller den inhemskt uppldnade delen av statsskulden gér
meningarna mer isdr i vad mdn man kan betrakta rdnteutgifterna
sgm en borda for ekonomin. Som pavisades tidigare under avsnitt 2
vill budgetpropositionen gdrna ignorera ranteutgifterna med han-
visning ti11 att de som mottar EEHEE§—€F352¥EFE}1ngar har 1&g

utgiftsbendgenhet. Denna typ av analys kan jag inte godta. En
annan parallell forklaring har en mer fordelningspolitisk bak-
grund. Réntorna pd statsskulden, heter det, gdr frimst till
"kapitalister": institutioner, formdognare privatpersoner, finans-
institut. Antingen direkt eller indirekt via Okade foretagsvinster
kommer en okad réntekostnad for staten att leda tiil icke @nskade
formogenhetsomfordeiningar. Skatterna som skall betala rdntorna
bars av alla, medan ranteintdkterna endast kommer en formogen

- glit ti1l del. Inte heller detta resonemang kan jag godta. Det &r
forvisso sant att hushdllens jnnehav av premie- och sparobligationer
visat sig ha en mycket skev fordelning, pd s& sdtt att ett fatal
hush&11l &ger en stor del av de uteldpande obligationerna. Men
den allra stdrsta delen av statsskulden dgs fortfarande av
finansiella institutioner. Ukade ranteinkomster kommer att T&nas
“vidare ti11 hushd11 och féretag, om kreditpolitiken t111éterudet
Att detta skulie snedvrida inkomst- och formogenhetsforde]n1ngen

ey e e e

har jag SVArt att se.
e e e

Den fjdrde 1&ngsiktiga effekten har pdpekats av Modigliani [1961]

och Tobin [1979,1980]. Enligt dem &r finanspolitikens framsta mal
‘att hdlla arbet§l§§hgzgn_ngr§NE§_Egrt sikt. Detta &stadKommes

genom att samhdllets reala efterfrdgan hadlls uppe. Men i varje

fall pd kort sikt dr ekonomins potentiella produktidh i stort

SRRt
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Eett given. Att finansiera statsutgifter med okad statsskuld
innebdr att man absorberar ett sparande som annars skulle ha
dampat ekonomins tillvaxt. Men ett minskat sparandé i ekonomin
pd kort sikt kan pd 1ang sikt leda till minskade investeringar
d v s en form av crowding-out.. Ldgre investeringsnivd leder
till att kommande generationer i framtiden f&r en ldgre kapital-
Stock att anvanda. Darfor blir deras potentiella produktion och (EE}“‘”
deras standard Tagre. EnT1gt detta synsdtt mdste sdledes de kort- k
sTktiga positiva effekterna av_att ekonomins kapacitetsutnyttjande
Hngits uppe och arbetslgsheten nere vidgas mot de 1angsiktiga é;i
HeéEEjvgwgffeKggrggnghggg_kgmmgnde generationer far en ldgre
kapitalstockhsch ddrmed ldgre potentiell standard. I den min
“statsutgifterna haller ekonomins investeringar uppe finns inget
problem. Kapitalbildningen har d§ bara flyttats tillbaka i tiden.
Menom statsutgitcerna direkt eller indirekt anvinds ti11 att
Oka ekonomins konsumtionskvot uppstdr behovet av att viga for-
delarna for den nuvarande generationen mot nackdelarna for den

kommande.

Modiglianis sTutsats Gverensstémmer dirfor med den som drogs redan
av Myrdal 1933. En underbalanserad budget for att halla ekonomins
reala efterfrdgan uppe under en konjunktursvacka bdr motverkas av
ett budgetoverskott i hogkonjunkturen som &terbetalar statsskuld
och ddrmed forhindrar att kommande generationer drabbas av vart

underskottsparande.

En viktig del av den keynesianska analysen dr att_ifﬂﬂiﬁi:&iﬂllk;

artade effekter p& ekonomin som olika typer av statsinkomster och
statsutgifter har. I synnerhet bor man skilja ut "vanliga" stats-

‘utgifter for konsumtion och investering fran inkomstoverforingar

till hushdllen, foretagen och kommunerna. Mitt resonemang under

avsnitt 2 pekade pd att den transferering som vi kallar rédnte-

utgifter troligen leder till en hogre efterfrégan i ekon0m1n an

andra typer av utgifter. Vad betraffar 1nkomstoverfor1ngar t111

‘hush&1len pekar amerikanska resultat 1ikavdl som mina egna for

Sveriges dé1 pa att sédana troligen leder till en hidgre dkning ‘ééi
av efterfrégetrycket i ekonomin &n egentliga statsutgifter. "

L 20-L98
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Vad betrdffar transfereringar till kommunsektorn pekar statens
18ngtidsbudget (avsnitt 8, punkt 3) p& att de reala effekterna

hdr blir avhdngiga av vilka antaganden man gor om kommunernas
handlande. Den vaga beskrivningen i l4dngtidsbudgeten kan komplette-
ras av resulttat i Murray [1981] Tiksom av en hittills opublicerad
understkning av Lars Stromberg vid statsvetenskapliga institutionen
vid Goteborgs universitet. B&da pekar pd att dkade statliga trans-
fereringar till kommunsektorn leder till utgiftsokningar for dessa
som @r storre dn statsbidraget. Enligt Murray okar de totala kommu-
nala utgifterna med 10 procent mer dn statsbidraget, d v s med

1 krona och 10 Gre for varje krona i transferering. Resultaten
kompletteras av att han dven finner att kommunerna har en tendens
att hoja skattesatsen ti1l fo1jd av Gkade transfereringar frén
statens sida.

Slutsatser

ViTka slutsatser drar jag dd& frén denna genomgdng? Hur allvarlig

dr den svenska situationen?

Enligt min uppfattning &r budgetsaldots snabba negativa utveckling
visserligen allvarlig men inte s allvarlig som man ibland fér
intryck av fran den svenska debatten. Vi &r inte pd vdg mot ndgon
statsbankrutt med rasande fart. En sanering av statsfinanserna
dr forvisso av noden. Jag skall &terkomma tiil detta i avsnitt 5
nedan. Men det dr vdsentligt viktigare att h&1la uppe den svenska
ekonomins kapitalbildning och sysselsdttning dn att spara ett par
miljarder 1 statsbudgeten. ALt ett okat budgetunderskott som svarar
mot okat offentligt eller privat kapital inte &r att betrakta som
en forsdmrad stdlining for statsmakterna torde vara uppenbart frén
resonemanget ovan. Men dven satsningar pd att hd11a arbetslosheten
nere maste betraktagisom en sorts investeringar, d v's investeringar
ﬁ? det médnskliga kapitalet. Om vi tar en ansats dédr dven humankapi-
“taTet betraktas som formdgenhet dr det uppenbart att en Okad stats-
skuld som motsvaras av ett kat mdnskligt kunnande inte dr att be-
trakta som en minskning i Sveriges nettoférmogenhet.
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I stallet for att sdtta upp mdlsdttningar for budgetsaldots ut-
veckling d&@r varje sparad miljard anses vara av godo oavsett
vad som har sparats pa borde vi se mera pd individuella kate-

gorier av statsinkomster och statsutgifter. Jag skall &terkomma

mer ti11 detta nedan.

De politiska partiernas §sikt

Inte ovdntat har de politiska partierna haft svart att svara

pd de detaljerade fragor jag stdllt. Centerpartiet represente-
ras av de dsikter i regeringens proposition, som jag redan
tidigare kritiserat. Det intressanta dr att samtliga partier
betonar inflationsproblematiken sdsom den viktigaste.

Moderata samlingspartiet pdvisar dels sambandet mellan penning-
mangd och inflation, dels att den offentiiga utgiftsexpansionen
trangt tillbaka privata utgifter, i synnerhet industriinveste-

ringar,

Folkpartiet delar dessa tvd &sikter men tilligger ocksd tvd andra.

For det forsta varnas for att en stor utlandsuppléning kan begrénsa
valfriheten i framtiden genom att Sverige miste avsdtta medel till
rdntor och amorteringar. Folkpartiet varnar ocksd for de fordelnings-
politiska konsekvenser av statsskuldrdntorna, som jag ovan behandlade.
"Budgetunderskottets fordelningspolitiska effekter vet vi alit for
lite om. Kanske anar vi att de fordelningspolitiska mdl som nds

genom en hog andel transfereringar i statsbudgeten motverkas av de
effekter som det hdga budgetunderskottet ger."

Vansterpartiet kommunisterna betonar i &nnu hogre grad denna senare
aspekt. "B&de hog inflation och hoga rdntor kan utnyttjas for speku-
lation och skatteplanering av kapitaldgare och hdginkomsttagare."
Socialdemokraterna betonar ocks8 budgetunderskottets tendens att ©ka
penningmangd och inflationstakt (Motion 1980/82: 1136, sid 10).

De har ocksd en utmdrkt katalog Gver inflationens skadeverkningar 3
i samhdllet. Inflationen,sdgs det,okar klyftorna i samhdllet, 1
forstor vért skattesystem, skapar stora orattvisor mellan olika ﬁ
kategorier av boende, forsdmrar underlaget for fornuftiga eko- @
nomiska beslut och tkar osdkerheten om det framtida resultatet
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av ekonomiska transaktioner, snedvrider resursanvédndningen, utgor
ett hot mot den fulla sysselsdttningen, gor det allt svdrare att
bedriva meningsfulla avtalsforhandlingar mellan arbetsmarknadens
parter samt framjar ett samhdllsklimat och ett ekonomiskt beteende
som dr frdmmande for arbetarrdrelsens virderingar (jgig, sid 6).

Genomgdende for de politiska partiernas svar dr osdkerheten om
e
hur man skall vidga de kortsjktiga fdrdelarna av ett statsbudget-

underskott med atfdljande ldgre arbetsigshet dn eljest mot de

mer Tangsiktiga svarigheterna samt vilka férdelningsmassiga kon-
sekvenser som statsbudgetund ttet har. Att det ror sig om

svdra avvdgningsproblem torde hela detta kapitel ha redovisat.
Betecknande for partiernas instdllning dr foljande vaga citat
frén socialdemokraterna. "Utvecklingen mot stdndigt vdxande
underskott i statens budget miste brytas - eljest kommer dessa
att dventyra stabiliteten 1 hela v&r ekonomi och leda till en
fordeIningspolitiskt oacceptabel omfordelning av sparande och
formogenheter. Detta forutsdtter att bdde utgiftspolitiken och
skattepolitiken inriktas pd att ta ned underskottet till en nivd
som dr forenlig med en 18ngsiktig samhdllsekonomisk balans. Detta
kommer att ta dtskilliga &r och det kommer knappast att lyckas,
om inte ekonomin i sin helhet kan fds att expandera."

(Motion 1979/80:1067, sid 9.)

Att inflationen dr den stora formogenhetsomfordelaren i detl
svenska samhdllet torde std klart, men trots vad de politiska
partierna pdstdr dr sammanhanget mellan budgetunderskottet och
inflationstakten 1éngt'ifrén‘kTar1agt.
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4 Langsiktiga mdlsdttningar for budgetsaldot

Detta avsnitt avser att komplettera vad som ovan sades om stats-
budgetens 1dngsiktiga effekter. Vilken anledning finns det mot
bakgrund av denna beskrivning att ldgga restriktioner p& budget-
saldots utveckling eller pd négon annan offentlig handlings-
parameter, t ex penningmdngdens tillvaxt?

Som redovisas i Perspektiv p& besparingspoiitiken har flera ldnder
med alit storre underskott i statsbudgeten stkt ldgga restriktioner

pd underskottens tillvdxt. I Sverige formulerades 1980 m&let att
statsbudgetens underskott som andel av BNP skulle minska med

en procentenhet per &r samt att underskottet i nominella termer
inte skulle f& dverstiga 60 miljarder kronor. Malsdttningen verkar
emellertid inte ha tagits alltfor allvarligt, eftersom underskottet
i stdllet okat med en procentenhet av BNP per &r och i dag uppgdr
ti1l ca 80 miljarder. Manga andra typer av restriktioner redovisas
ocksd i skriften.

Men mer intressanta dr de_forslag till langtgdende konstitutione]lg
fordndringar som har framforts i olika sammanhang. Inte ovdntat &r

det public choice-skolans fOretrddare som stdtt for de flesta av
dessa. Friedman [1979] foresT&r t ex féljande tilldgg ti11 den
amerikanska konstitutionen: "De totala statsutgifterna ett visst
budgetdr far inte i procent oka med mer dn den procentuelia Gkningen

7 den nominella bruttonationalprodukten foregdende &r (d v s statens
andel av_bruttonationalprodukten kan icke bli stérre) .....

Om inflationen foregaende ar dr storre dn 3 procent skall den tilidtna
okningen i statsutgifterna reduceras med en fjdrdedel av Overskottet

av inflationen Gver tre procent.... Begrdnsningen av de totala ut-
gifterna kan endast dndras av en kvalificerad majoritet av tre

fjdrdedelar av de rostande i representanthuset och senaten", Det
fortjénar att pdpekas att det forslag som vantas passera den

amerikanska kongressen under sommaren 1982 har i stort sett
denna formulering (Se Newsweek, 26 juli 1982).
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Andra forsiag till konstitutionella inskrdnkningar har framforts av
Brennan och Buchanan [1981] Tiksom av Rose och Peters [1980}.
Eftersom det framst gdller metoder for att minska penningmdngdens
okning i den monetaristiska andan enligt ovan sparar jag recepten
till avsnitt 6 nedan.

Ett storre intresse bor emellertid riktas mot de forslag till
. . s .»—N.._‘\—-
dndrade spelregler i den svenska samhdllet som framforts av

Assar Lindbeck [1975]. De dr intressanta inte bara ddrfor att

de framforts av en svensk ekonom i ett svenskt sammanhang utan
att de framforts av en keynesianskt inriktad ekonom utan mone-
taristernas eller neo-ricardianernas eller public choice-skolans
svepande formuleringar. Lindbecks sex regler dr foljande:

~ Regel 1. GoOr ingreppet ddr den ursprungliga snedvridningen finns
och undvik att gora &tgdrderna mer selektiva d@n vad som dr nod-
vandigt fér det ursprungliga syftet.

~ Regel 2. Om den allmdnna vinstnivdn dr anstrdngd i den nationella
ekonomin, devalvera vaxelkursen och forsgk stimuiera investeringar-
na med alimdnna penning- och finanspolitiska dtgdrder i stdllet
for med selektiva subventioner till sdrskilda branscher och foretag.

- Regel 3. Utarbeta program for inhemsk anpassning, sdsom arbets-
marknadspolitik, program for att oka rorligheten, system for
inkomstkompensation inom och mellan ldnder och/eller tilldt
storre flexibilitet i Tonerelationerna, sd att den anstdllde
sjdlv kan vdlja mellan & ena sidan penninginkomst och & andra
sidan arbetsforhdllanden och geografisk lokalisering. Om sub-
ventioner till produktion infors i en tillbakagdende sektor,
skapa d& en garanti for att de blir tempordra och att de inte
resulterar i Okad kapacitet i denna sektor.

~ Regel 4. Ldgg tonvikten vid verkligt viktiga ingrepp, som &r avsedda

att rdtta TI11 stora marknadsmissTyckanden och forsok att systema-

tiskt avskaffa en del av den enorma méngd statiiga regleringar som

har ackumulerats under &rtiondenas Topp, ibland for att ldsa
ganska triviala problem.

- Regel 5. Til18t storre flexibilitet i véxelkurserna &n under det
gamla Bretton Woods systemet.
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- Regel 6. Forsok att f& till stdnd dverenskommelse mellan rege-
ringarna om principerna for acceptabla och icke acceptabla
ekonomiskt-politiska dtgdarder .... och forsdk att utarbeta
system for samarbete mellan regeringar ocksé pd sddana om-
rdden som stabiliseringspolitik, miljovérd och regleringen av
de multinationella foretagens.verksamhet.

Personligen tror jag vdsentligt mer pd denna typ av Overens-
kommelser &n p& krav pa mera konkreta konstitutionella reg]er.1)
Jag varken vill se eller tror pd en utveckling ddr statsmakterna
avsvdr sig ansvaret for sddana viktiga m&l for samhdllet som
sysselsdttningen, den regionala balansen, miljon i boendet, i
naturen och pd arbetsplatserna o s v. Och detta maste med nod-
vandighet bli foljden av bindande restriktioner pd statsmakternas
agerande. Som Lindbeck p&pekar med minga andra lever vi i en allt
mer internationaliserad vdrld. Detta ldgger en viktig restriktion
pa vart agerande. Att ytterligare beskdra handlingsfriheten genom
att ldgga restriktioner p& statsmakternas agerande kan omgjligen
vara lampligt.

En frédga som hdnger ihop med diskussionen om langsiktiga normer for
budgetpolitiken dr frdgan om vad budgetsaldot bdr vara pd l8ng sikt
eller, vilket ar samma 53 , fragan STatsskuiden ndgonsin bor '
dterbetalas. Enligt Aberg [19787 bor den offentliga sektorn p&
’TEFEFE—E?Ef'ha ett Overskott, som kompenserar ett underskott av
sparande i den privata sektorn. Men detta dr Ju ingalunda en nod-
viandig slutsats. Att vi har ett sparandeunderskott i den privata
sektorn med det system vi har i dag innebdr inte att vi inte skulie
kunna f& det sparande vi vill ha i den privata sektorn i en annor-
lunda institutionell omgivning. Vi far inte forvixla det faktum

att Sverige som helhet madste ha balans i sitt sparande med krav

p& sparande i den offentliga sektorn.fVar nagonstans sparandet bor
<:/’1ﬂ§§§r emellertid mer en politisk dn en ekonomisk fraga.

1) Aven om jag stdller mig skeptisk ti11 en av punkterna i
Lindbecks program, namligen kravet pd Okad flexibilitet
i véxelkurserna.
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Jag har svart att se att det finns anledning att krdava att den

kas$amassTga BUGGETEN NagoNS T UPpViSar OVerskott. Detta ar
“Samma-Sak som att saga att statsskulden inte behdver &terbetalas.
AV stabtttsertngspolitiska skdl &r det ointressant om vissa in-

hemska personer har en fordran pd staten. Problemen sammanhdnger
inte med statsskuldens storlek utan i forsta hand med dess k-
ningstakt. S& ldnge det dr de finansiella institutionerna som
dr de viktigaste ldngivarna till staten har jag ocks& svadrt att
se att man behtver hysa oro av fordelningspolitiska skdl.

Vad aﬁser dd de politiska partierna om 1&ngsiktiga mdlsdttningar
for statsbudgeten? Vad bor budgetsaldot vara p& 18ng sikt?

For vdnsterpartiet kommunisterna dr svaret enkelt. "Eftersom

socialism och planhush&11ning innebédr att hela samhdllsekonomin
ar offentlig blir svaret att budgetsaldot pd 18ng sikt bor vara
lika med bytesbalansen, som pd 18ng sikt bdr vara noll."

De Ovriga partierna kan inte gora det lika enkelt for sig.
Moderata samlingspartiet pdvisar, liksom jag gjorde ovan, att
med den struktur som den svenska ekonomin har i dag &r det
svart att skapa samhdllsekonomisk balans utan att ha ett visst
dverskott inom den totala offentliga sektorn. Partiet har foga

forstdelse for synen att konstitutionella begrdnsningar skulle
kunna 16sa ndgra problem. "I den ekonomiska debatten har det
forordats att statsmakternas mojligheter att underbalansera
budgeten skall begrdnsas genom tilldgg ti11 grundlagen. En
grundlagsmassig begrdnsning av statens uppléningsrdtt 1dser
inga nu aktueila problem. 1970- och 1980-talets erfarenheter
bor dock kunna bli végledande for framtida Gvervaganden kring
dessa frigor."

Folkpartiet gor 1iknande Overvdganden, men pdpekar ocksd det
sjdlvklara att balans i statsbudgeten inte kan vara ndgot
primdrt md1 i sig utan att det primdra médlet gdller balans

i samhd1lsekonomin.

-
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Centerpartiets syn pd politiken fé&r anses framgd av regeringens
propositioner med den diskussion som ddr fors av hur budget-
underskottet kan minska med hjdlp av de s k besparingsprogrammen.
I dessa finns sdledes klarlagt en tydlig mdlsdttning inte bara
for reducerade statsutgifter utan ocks& for budgetbalansen som
sé&dan.

Socialdemokraterna har inte uttryckt forstdelse for normer som

riktar sig mot budgetbalansen som s&dan, dven om de som tidigare
pipekats pdvisat farorna med ett stort och véxande budgetunder-
skott. De normer som partiet vill strdva mot &skadliggors i
stdllet av foljande citat: "Stabi1iseringspo]itikens md1 kan

ytterst sdgas vara att upprdtthdlla samhdllsekonomisk ba]ans,
varmed bl a kan forstds stab11t penn1ngvardéﬁ full sysse]sattn1ng
»och JamvikE 1 bytesba]ansen Eftersom maiet om fu11 sysselsdttning
i viss mdn har haft en dverordnad st&llning i svensk efterkrigs-
politik .... har det hela tiden funnits en viss risk for att den

totala efterfrdgan i ekonomin skulle bli for stor och dirigenom

framkalla inflation och/eller underskott i bytesbalansen. Ett
Viktigt led i strdvandena att forhindra en sddan utveckling har
varit att jaktta vissa normer eller kritstreck for den ekonomiska

utveck11ngen T den man statsmakterna har lyckats gS?E_HEEEE"*
hormé?rgTTﬁg;; accepterade, har detta bidragit till att uppratt-
hd11a en viss stadga och disciplin i den ekonomiska politiken ...
Normer i den ekonomiska politiken bdr vara enkla och robusta.
Deras viktigaste funktion dr av psykologisk och praktisk politisk
natur. Det &r av grundidggande betydelse att normerna omfattas av
s& minga manniskor som m6jligt. Det &r ddrfor nddvindigt att nor-

merna &r begripliga och framstdr som meningsfulia och realistiska,
dvs mijliga att iak ekonomisk politik som efterstrédvar att
. éterskapa och dérefter vidmakth&1la samhdllsekonomisk balans -

hari ingdr prisstabilitet som ett av de viktigaste mdlen -
underidttas om den innefattar ndgra f&, enkla och allmédnt
accepterade normer som frammanar den Onskade disciplinen i det
ekonomiska beteendet. Om normerna Gvertrdds skall det std klart
for alla att statsmakterna kommer att vidta korrigerande &tgdrder.
De normer som det &r mest angeldget att &terupprdtta giller en



\b

52

fast védxelkursanknytning och omfattningen av statens utlandsuppléning.
Denna upplaning bor givetvis pd sikt helt upphdra" (Motion 1980/81:
1136, sid 11-15).

Socialdemokraterna kan séledes sdga foresprdka normer som liknar
dem som Lindbeck 1975 forde fram i den meningen att de utgor
rekommendationer for statsmakternas agerande snarare dn konsti-
tutionella krav. Ddremot &r det kanske svdrare att forestdlila sig
att socialdemokraterna skulle skriva under pad de mer konkreta for-
slag som Lindbeck stdlide, viika citerades tidigare. Snarare &r
det ju s& att socialdemokraterna genom att avsvdra sig forand-
ringar i vixelkurserna och utlandsuppl&ningen skapar disciplin
genom att binda den svenska utvecklingen &nnu hdrdare till den
internationeila. ‘

5 Vdgar att minska underskottet

Av det ovanstéende torde framgd att jag delar den syn som fram-
fordes i den socialdemokratiska motionen att vagen tillbaka till
budgetbalans kommer att bli l&ng. Att stab111sera ekonomiir-dr

“Viktigare an att stabilisera budgeten. Men vilka vdgar finns det
dd att pad kort sikt undvika fortsatta forsamringar av stats-
finanserna genom inkomstfdrstarkningar eller utgiftsminskningar?

L&t oss borja med inkomstsidan. Vad betrdffar de direkta skatterna
pd hush&llen pépekas ofta, vilket dr viktigt, att dessa nu for tiden
utgdor en ganska liten del av statsinkomsterna. Andd &r det kring

dessa skatter som den s k Laffer-kurvan centreras. Finns det
mojligheter att hoja skatteintdkterna genom att héja skattesatserna
eller har vi natt en sadan sijtuation, ddr forsoken att hoja skatte-

< intdkterna frustreras av att folk ldmnar den vita beskattade sektorn

och foredrar fritid eller arbete i den svarta, obeskattade sektorn?

Diskussionen i denna fraga blir 14tt teknisk och jag har ddrfor valt
att Tdgga den i Appendix 3. I detta appendix redovisas ett par forsok
att berdkna om Sverige har n&tt toppen eller kanske t o m passerat
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toppen pé Laffer-kurvan. Slutsatsen fran de enkla modeller som
redovisas hdr dr att vi i varje fall befinner oss ndra toppen

pd en sadan kurva. Men fragan dr hur relevant detta konstaterande
dr for den allmdnna debatten. Laffer-kurvan har ju tagits som
ndgon form av naturlag. Men s &r “inte fallet. Laffer-kurvan

dr en syntes av hela det ekonomiska systemet, d v s den inrymmer
i sig reaktionsmonstren frdn alla beslutsfattare i ekonomin.
Darav foljer att kurvan inte kan betraktas som stabil utan den
flyttas i hdjdled och sidled av alla tankbara reaktioner i
ekonomin. Att vi forefaller att ha natt toppen pd kurvan dr ddrfor
ganska ointressant. Darav kan f61ja att det dr i stort sett ombj-
Tigt att hoja skatteintdkterna genom att hoja skattesatserna.

Men av detta foljer i sin tur inte att det rdtta sdttet att Oka
de direkta skatteintdkterna dr att sdnka skattesatserna. Det &r
ingalunda sdkert att vi vid sdnkta skattesatser f¢ljer samma
Laffer-kurva som vi en géng vandrade upp p8. Snarare dr det vil
sé& att folk som har vant sig vid en viss fritid eller vant sig
vid att jobba i den svarta sektorn inte &tervinder till den
registrerade arbetskraften bara for att marginalskatterna har
sankts négot.

Utan att forlita oss alltfor mycket pd Laffer-kurvan kan vi dock
konstatera att hdjningar av det direkta skattetrycket inte dr
mojligt 1 ndgon stdrre utstrdckning. Jdag stdller mig ocksd
skeptisk ti1l mojligheterna att Gka beskattningen av arbets- .
kraften genom arbetsgivaravgifter eller produktionsskatter. Tju-
g0 ars erfarenheter visar att dessa till den allra storsta delen
inte har lett till reducerade 16nedkningar utan kommit att be-
lasta foretagen vilket verkat inflationsdrivande. Skall vi f&

en dndring i det ekonomiska systemet hdrvidlag rdcker det inte
att arbetsmarknadens parter tar hdnsyn till hdjda arbetsgivar-
avgifter. Det fordras ocks& en vdsentligt battre kontroll Gver
Toneglidningen d@n vad jag bedomer mtjligt i det ekonomiska
system vi har i dag.

Daremot tror jag att det &r fullt rimligt att forutsdtta en viss
begrédnsad hojning av det indirekta skattetrycket pd sikt. Som vi
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skall se nedan delas denna instdlIning ocksd bl a av socialdemo-
kraterna. Mot den bakgruiiden finner jag langtidsutredningens
kalkyler ndgot besynnerliga. Har forutses for perioden 1981-1985
en viss hojning av det direkta skattetrycket, medan de indirekta
skatternas andel av BNP faller ndgot. An]edningen‘t111 att lang-
tidsutredningen inte har kunnat rdkna med hojd indirekt beskatt-
ning dr givetvis tvafaldig. For det forsta hade man hdrigenom
riskerat att spricka det magiska 5,5 procentstalet for inflations-
takten 1983-85. For det andra &r ju utredningar av det hdr slaget
forbjudna att ens som rdkneexempel ldgga in fordndringar i den
ekonomiska politiken av typen hojd mervdrdesskatt.

Hur ser det d& ut p& utgiftssidan? Ett stort problem ligger som
ofta papekats i automatiken. Westerberg [1980](sid 242) papekar
att 80 procent av dkningen i statsutgifterna mellan budgetéren
1976/77 och 79/80 berodde p& automatiken. Om vi i automatiken
raknar in dven den pris= och loneomrdkning som sker t ex inom
forsvaret och rdantorna pd statsskulden &r andelen enligt &rets
Tangtidsbudget t o m ndrmare 85 procent (avsnitt 8.2). Men det

{l! ratta svaret pd detta problem &r enligt min mening inte att riva

. upp de indexbindningar som finns i budgeten. Vi behbover pé sikt
overgd mot ett realt system for sdval beskattning som transfere-
ringar och d& #r det inte rdatt metod att luckra upp de normer

§ som index ger. I stdllet for att spara ndgra miljarder hdr och ddr
M genom att tricksa med indexarna borde statsmakterna i stdllet dgna
’ stdrre uppmirksamhet &t omprdvning av redan fattade beslut. Detta

gdller i synnerhet transfereringarna till hush&llen, kommunerna
och foretagen. Som visats ovan har dessa troligen en stdrre utgifts-
bendgenhet #n beslut som gdller forbrukningen inom den offentliga

sektorn. Eftersom konsumtion och investeringar ocksd har en ganska
hog importbendgenhet kan bytesbalansen vid en given sysselsdttnings-
utveckling forbdttras av att man satsar pd egen forbrukning snarare
in pa transfereringar. '

Figur 7 visar att denna instd1Tning till transfereringarna har stdd
i vdljarkdren. Fré&n 1968 och fram till 1979 har den andel av vdljar-
kdren som svarar ja p& pdstiendet: "Det har gitt sa langt med
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Figur 7 Instdliningen ti1l sociala bidrag i olika partier, 1964-79

Figur 12.3. Instillning till sociala bidrag — opinionsutvecklingen bland par-
tiernas viljare 1964-1979.

Pastdende: Det har gdut sd ldngt med sociala reformer hdr i landet att staten i fortsitt-
ningen hellre borde minska dn Gka bidrag och stéd &t medborgarng.

—
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Kdlla: Holmberg (1981), sid 253
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sociala reformer hdr i landet att staten i fortsdttningen hellre
borde minska &n tka bidrag och stod &t medborgarna" dkat kraftigt
i alla partier utom vdnsterpartiet kommunisterna. Att det #r
procentuellt fler borgerliga vdljare dn socialdemokratiska som
svarar ja pa pdstdendet dr inte s& ovintat, men det dr anmirk-
ningsvdrt att instdlliningen till sociala reformer dven bland
socialdemokraterna har fordndrats kraftigt i negativ riktning.

Hur ser dé& de politiska partierna pd mojligheterna att p& kort
sikt sanera statsfinanserna? Moderata samlingspartiet betonar
i sitt svar att det viktigaste dr dtgdrder som syftar till att

effektivisera och rationalisera den offentliga verksamheten.
Men man ¥r vdl medveten om att &tgarder av denna typ inte dr
tillrdckliga. S8vdl konsumtions- som transfereringsutgifter
méste ddrfor bli forem&l for spardtgdrder, liksom méste pris-
sdttningen pd offentliga tjanster anpassas till marknadsfor-
h&1landena s& att efterfrdgan begransas. P4 skattesidan finns
inte utrymme for hdjda skatter vare sig p& foretag eller hushall.
Daremot kan man ténka sig en viss omfordelning av skattebordan
frén direkt til11 indirekt beskattning inom ramen for ett ofor-
gndrat skattetryck. P4 léngre sikt dr det partiets uppfattning
att en sdnkning av det totala skattetrycket méste efterstrivas.

Folkpartiet delar-beddmningen att inkomstskatterna inte kan stiga,
utan att huvudparten av statens inkomstokningar mdste komma fran
en tillvaxt i ekonomin. Daremot betonar man att socialforsdkrings-
sektorns behov av nya intdkter kommer att krdva hojningar av de
procentsatser som i dag gdller. Sdsom regeringsbroder fér
centerpartiet anses dela denna uppfattning.

Att i detalj g8 igenom socialdemokraternas forsltag skulle fora
alltfor langt. Det torde vara allmdnt bekant, vilket ju ocksd
framfors i flera av deras motioner, att vagen till ekonomisk

balans inte utesluter sddana hojningar av det direkta skatte-
trycket som dstadkoms till fé1jd av slopad indexreglering. P&
utgiftssidan motsdtter man sig regeringens dndrade indexregle-
ringar i socialforsdkringssystemen liksom regeringens tkade
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satsning pd generellt verkande regler utan vill i stdllet se
tkade selektiva satsningar (se t ex motion 1981/82: 46 f&r en
noggrann genomgdng av socialdemokraternas forslag innevarande
budgetér).

Vansterpartiet kommunisterna slutligen ser inte budgetunder-
skottet som ett primért problem utan anser snarare att den

offentliga sektorn bor ytterligare byggas ut for att suga upp
den arbetskraft som industrin fristdiler vid produktivitets-
tkningar. Skatteinkomsterna kan, enligt partiet, ndgot okas
av skdrpt skatt pd formdgenheter och spekulationsvinster,
samtidigt som den svarta sektorn bor angripas med hdrdare
kontroll av den ekonomiska brottsligheten.

6 Effekt av alternativa finansieringar av budgetsaldot

Diskussionerna i detta avsnitt gdller framfér allt mdjligheten
att kunna begrdnsa tillvaxttakten av penningmdngden. Redan
Jonsson [1980] och Myhrman {1979] visade p& svdrigheterna att
begrénsa penningméingdsokningen vid nuvarande storlek p& budget-
underskottet.

Utgdngspunkten for kalkylerna dr den penningmangdsdkning som
anses vara forenlig med samhdalisekonomisk balans, d v s den
tkningstakt i penningméngden som efterfrdgas vid en viss an-

* tagen storlek p& inflation och realinkomststegring. I langtids-
utredningens optimistiska alternativ har ju prisstegringarna
pressats ner till 5,5 procent 1985, samtidigt som den reala
tillvaxten av BNP uppgér till ndrmare 2,5 procent. Summan av
dessa tvégmed korrigeringar for det faktum att omloppshastig-
heten har en tendens att stiga med drygt en halv procentenhet
per dr, leder till bedomningen att penningmingdstegringen inte
bor vara snabbare dn 7 procent.

Men med utgéngspunkt fran budgetsaldot ter sig en sddan blygsam
dkning av penningmangden orealistisk. Figurerna 4 och 5 ovan visade
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ju klart att den reviderade 1&ngtidsutredningen forutsdtter ett
markant trendbrott vad gdller finansieringen, s& tillvida att

den andel som finansieras i riksbanken och utomlandss d v s Gkar
den monetdra basen, minskar kraftigt och ersdtts av tkad upp-
1&ning inom landet. Samtidigt s1&r banksystemet i taket, d v s
likviditetskvoterna uppgdr ti1l de maximalt tilldtna 50 pro-
centen. Harigenom faller det bidrag som banksystemet ger stats-
skuldfinansieringen frdn f n cirka 75 procent av varje nyinldnad
krona ti11 50 procent. Slutsatsen dr att allmdnhetens efterfrigan

p& statspapper miste tka kraftigt.

Att detta § sin tur forutsatter ndgon form av ingrepp i nuvarande
institutionella system férefaller ocksd sjalvklart. En del be-
domare talar om kraftigt hgjda realréntor eventuellt understtdda
av skattesubventioner till spararna. van der Hoeven visar i sin
uppsats att de av riksbanken foreslagna obligationsfonderna skulle
kunna ssnka penningmingdens Skningstakt fram til1 1986 fran 15 pro-
.cent ti1l de mer balanserade 8 procenten (tabell 2) men pekar
samtidigt p4 andra problem som d8 uppstér. Den finansiella bilagan
ti11 léngtidsutredningen 1980, Kredit- och kapitalmarknaden, visar
att dven i langtidsutredningens optimistiska alternativ finns en
kapitalbrist p& kapitalmarknaden vid nuvarande rdntor pd cirka

6 miljarder kr. 1985. I l&ngtidsutredningens pessimistiska alter-
nativ stiger denna kapitalbrist till nérmare 14 miljarder kr.,
trots att foretagens behov av riskkapital begrénsas eftersom

deras investeringsverksamhet blir ldgre.

Jag st@ller mig personligen skeptisk till att penningméngdsikningen
kommer att kunna begrdnsas till de tal som har foresiagits. Det ar
visserligen troligt att skattesubventioner kan f& upp de faktiska
realrdantorna ti11 en sddan nivd att hush&llen vdljer att spara i
statsskuld. Framgdngarna med skattefondsparandet tyder pd att hus-
hd1len &r kdnsliga for denna typ av morot. Men jag har svdrt att se
» att hushdliens utbud av sparande rdcker ti11 att finansiera bdde
de Okade behoven av riskvilligt kapital fran foretagssektorn och
statens uppl8ningsbehov. Vi kan inte gdrna skattesubventionera

b&da samtidigt! Slutsatsen av detta resonemang blir ddrfor att
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den andel av budgetsaldot som finansieras utomlands och i riks-
banken dven fortsdttningsvis kommer att bli s& stort att penning-
mangdsokningen kommer att Overstiga det tal som tidigare ndmnts.
Samtidigt tror jag ocks& att det kommer.att vara svdrt att upp-
rdtthd11a ett rénteldge i Sverige som 1igger under det inter-
nationella. Snarare tror jag att det kommer att behtvas ett
ranteldge som 1igger ndgot Over det internationella. Anledningen
dr att det kommer att ligga ett latent devalveringshot Gver
kronan under hela perioden. Véxelkursforvantningarna leder da
till en asymmetri ndr det gdller den svenska rdntans relation
till omvdrlden. Eftersom f& tror att kronan kommer att kunna
revalveras, kommer det inte att g att hdlia ett l&dgre rdnte-
ldge dn omvdrlden. Om samtidigt mdnga beddmare tror att det finns
risk for devalvering av kronan, kommer i stdllet den svenska rén-
tan att genomgdende behtva 1igga Over omvdrldens. Detta konstate-
rande gdller dock framfor allt de nominella rédntorna, som dr de
som styr de finansiella kapitalrorelserna. Att rationaliteten

och frénvaron av penningillusion i de finansiella transaktionerna
skulle vara sddana att vi dven behover ligga Over omvdrldens higa
reala rédntor har jag ddremot svérare att se.

Vad dr d& slutsatsen av detta resonemang? Hur oroade bor vi vara
over den snabba penningmangdsckningen? Bor dtgdrder vidtagas for
att begréansa statsmakternas maj1ighet att likvidisera budget-
underskottet? Bor vi kanske t o m g& sd léngt som Brennan och
Buchanan foresl8r att vi avskaffar statsmakternas monopol pd
sedelutgivningsritt?

For mig 8r inte penningmingdsokningen ett primdrt problem. I &n
hogre grad dn budgetsaldot sjdlvt dr penningmdngdstkningen en
indikator pd underliggande problem i ekonomin snarare dn ett
problem i sig sjdlvt. Vid ett visst givet budgetsaldo méste
balansen i ekonomin matas med s&dana faktorer som industrins
investeringsvilja och balansen pd kreditmarknaden. Om dessa krgver
att en storre andel av ett visst budgetunderskott finansieras
genom penningmangdsckningar, kan jag inte se att vi har ndgot
alternativ till dessa. Som har pdpekats tidigare, har jag ocksd

5 20-498
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svart att se det direkta sambandet mellan penningmingdstkning
och inflation. Snabba Okningar i henningmangden kommer snarare
att ligga over oss som fortsatta hot om valutakriser och de-
valvering &n som direkta orsaker till den snabba inflationen.

Medan de politiska partierna sjdlvklart har minga synpunkter pd
budgetunderskottet och hur det kan nedbringas, har finansieringen
av detsamma inte mott samma politiska uppmdrksamhet. Alla de tre
borgerliga partierna pekar pa behovet av att Ska hushallens efter-
fragan p& statsobligationer och hanvisar till obligationsfonder
som en mojlig utvdg. Folkpartiet och Moderata samlingspartiet

vill p& sikt avskaffa det ndtverk av regleringar som f n insndrjer
kreditmarknaden men pekar ocksd pd att det inte torde vara mojligt
i nuvarande situation. Vdnsterpartiet kommunisterna anser ocksa

i sitt svar att &tgédrder for att stddja hushdllens kop av stats-
papper kan vara av godo, t ex i form av realsdkringar av avkast-

ningen. Men i grunden &r de ointresserade av problemet. De pa-
pekar att det negativa finansjella sparandet i offentlig sektor
1981 uppvdgdes av ett storre positivt finansiellt sparande i
finansiella foretag. Eftersom kreditmarknaden i ett socialistiskt
perspektiv ingdr i staten, finns darfor i egentlig mening inte
ndgot budgetunderskott! Problemet Tigger i, som p§pekades ovan,
ett bytesbalansunderskott, som partiet anser bdr forhindras Teda
till valutakriser genom en skirpt valutakontroll av kapitairorel-
serna. Socialdemokraternas stdllningstaganden i kreditpolitiken

framgdr bl.a. av reservationen till finansutskottets betdnkande
(FiU 1981:40, s.62). Ddr uttalas att det ar valkommet att en
storre del av statsskulden kan placeras direkt hos allminheten.
Man pépekar ocksd behovet av ett hojt enskilt sparande, men
vinder sig samtidigt mot de skattesubventioner som nu gdller.

I stillet mdste reglerna utformas s& att de ar fordelnings-
politiskt mer neutrala och i hogre grad gdller verkligt ny~
sparande (motion 1981/82: 2016. sid. 40).
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7 Sammanfattning och slutsatser R

Underskottet i den svenska statsbudgeten bara stiger. For budget-
&ret 1982/83 uppgdr det enligt senaste berdkningar till ungefar
75 miljarder kr. Mdtt i relation till BNP har underskottet nu
fallit frén i det ndrmaste noll i bdrjan av 1970-talet till
minus 13 procent. Statsskuldens andel av BNP 1igger redan nu

pd ungefdr samma nivd som under andra vdrldskrigets vdrsta
krisdagar, omkring 55 procent, Entigt de framskrivningar som
gjorts av expertgruppens for studier i offentlig ekonomi kansli
skulle budgetunderskottet 1986/87 kunna ligga pd 116 miljarder
kr., varvid statsskulden skulie motsvara 90 procent av BNP.
Framskrivningen bygger deis pd en realtillvaxt p& drygt tvd
procent i snitt, dels pd skatteomlaggningens inflationsprognos
pd 5,5 procent. Jag stdller mig skeptisk ti1l bdda antagandena.
Slutsatsen blir att budgetunderskottet och statsskulden mycket
vil kan utvecklas dnnu mer negativt.

Det finns tvd populdra sdtt att reagera pd denna information.

Det ena dr att trixa med siffrorna. Man kan rdkna med den offentliga
sektorns underskott i stdllet for statens. Man kan rdkna bort
statens utidning. Man kan rdkna fram vad underskottet skulle ha
varit vid full sysselsdttning och fullt kapacitetsutnyttjande i
ekonomin. Man kan pdpeka att anledningen till att underskottet
stiger inte dr "riktiga" utgifter utan rdntor. Men dven om jag
sjdlv dgnat mig &t liknande raknebvningar finner jag dem timTigen
meningslosa. De kan inte dolja det faktum att underskottet, oavsett
definition, okat kraftigt under 1970-talet. Och, &n viktigare,
rdaknedvningar ger ingen information om hur budgetunderskottet,
oavsett storlek, pdverkar ekonomin.

Den andra populédra instdliningen dr katastrofteorin. Svensk ekonomi

dr pd vag mot statsbankrutt. Vi fortsdtter att 1&na sd8 mycket utom-
lands att vi snart inte kan betala vdra utléndska rdntor och amorte-
ringar. Och den internt upplénade delen leder till penningméngds-
dkningar med inflationssiffror pd 10-20 procent i mitten av 1980-talet.

1) Detta avsnitt bygger pa& min ledare i Ekonomisk Debatt nr 3, 1982.
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Ej heller kan vi komma ur knipan genom att hoja skatterna, eftersom
skattetaket dr uppndtt och varje forsdk att dka skatteuttaget bara
leder ti11 pkad svart sektor och till att folk tar sig mer fritid
utan att skatteintdkterna okar. Vi har natt toppen pd Laffer-kurvan.
Slutsatsen dr s8ledes att en omedelbar och drastisk nedskdrning
behovs i statens utgifter.

Katastrofteorin dr inte i sig meningslos, men den &r for enkel,
For det forsta dirfor att inte heller den talar om hur budget-
_underskottet paverkar ekonomin. For det andra dirfor att den
inte bygger pd vetenskapliga grunder i form av god teori och
en sammanhingande statistisk analys.

Innan jag gar in pd diskussionen. av budgetunderskottets effekter,
18t mig borja med att pépeka att en ekonomi av Sveriges typ inte

kan gora konkurs. De som pastér det har inte ldrt sig den elementdra
1dxan fran grundkursen i nationalekonomi, ndmligen att statens eko-

nomi inte fgljer samma spelregler som ett individuellt hushdll eller
foretag. Den enda mojligheten till ndgonting som Tliknar konkurs
ligger i alltfor stor utlandsupplé&ning. Om vi ndr en situation, dér
l8ngivarna sdatter stopp for mera 18n, samtidigt som vi fortfarande
mdste Tdna utomlands for att skaffa valutor nog att tédcka under-
skottet 1 bytesbalansen, ja d& har vi pd sdtt och vis gdtt i kon-
kurs. Langivarna , t ex Valutafonden, kommer d& att stdlla villkor

p& ekonomins skotsel for att beviija nya 1&n. Men problemet Tigger

i s& fall.inte i att vi har underskott i statsbudgeten utan att

vi har underskott i bytesbalansen. Endast om stérre budgetunderskott
automatiskt leder ti11 stirre bytesbalansunderskott dr distinktionen
mellan de tvd begreppen ointressant. Och det leder oss i s& fall
tillbaka till fragan om hur.

S& ldnge finansieringen av budgetunderskottet sker inom landet kan
inte Sverige g& i konkurs. Det finns ingen Ovre grédns for stats-
skuldens andel av BNP. A11t vad som hdnder &r att privata obligations-
innehavare och olika privata och offentliga institutioner fér en

allt storre fordran p& staten.De allt stbrre rintorna gor att

staten mdste ge ut &nnu fler obligationer osv. Men detta innebdr
endast att vi fatt ombytta sparroller i ekonomin. Tidigare stod
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det offentliga for en stor del av sparandet i ekonomin. Nu har det
offentliga i allmdnhet och staten i synnerhet ett stort underskott
i sitt sparande, varfor sparandet i stdllet skots av privata
intressenter. Fragan om vem som sparar i samhdllet mdste skiljas
noga frdn storleken p&d samhdllets totala sparande. Att det senare
nu dr otillrdckligt dr inte samma sak som att det nddvindigtvis

dr statens sparande som miste dkas.

En annan vanforestdlining som mdste ligga bakom katastrofteorin dr
att statsskulden mdste dterbetalas. Men det finns ingen anledning
til11 att staten ndgonsin skall betala tillbaka ens delar av stats-
skulden. Av stabiliseringspolitiska skdl dr det helt ointressant

att Andersson och Pettersson och AP-fonden har en viss fordran pé
staten. Problem uppkommer d8 statsskulden okar alltfor snabbt, men
stocken i sig dr utan betydelse. Av fOordelningspolitiska skdl kan

man emellertid hysa en viss oro, om en allt stdrre ranteborda leder

ti11 att statens transfereringar allt mer gér ti11 de redan rika

och mindre til1l dem som verkligen behdver. Men s& dr inte fallet,

s& lange det dr institutioner som stér for storre delen av statsskulden.

S8 over till analysen. Vilka vdgar tar sig paverkan frdn budgetunder-
skott ti11 ekonomin och varfor skall vi vara oroliga? Aven om de

tva vdgarna hdnger samman, kan det vara lampligt att skilja pé 1
reala effekter och kreditmarknadseffekter.

Budgetunderskottet skapar en okad real efterfrégan i ekonomin pd tvd

sdtt: dels genom att inkomsterna i ekonomin dr hogre &n de annars
iﬁﬁﬁ]e ha varit, dels genom att hush&llens formogenhet dr storre

dn den skulle ha varit forutan budgetunderskottet. Manga ganger
blandas dessa effekter samman s& att huéhéT1ens kopkraft anses

dka med Tika mycket som det erh&i1na beloppet bdde ndr hus-

hd1let erhdller inkomsten, t ex barnbidraget, och n3r Gkningen

sker i formdgenhet, t ex dkad bankinl&ning, Men s& dr inte fallet.
Inkomstokningen kan forvantas leda till stdrre efterfrigan. En okad
%g;ﬁﬁgenhet leder ddremot ti1l att hush&llens totala portfolj av
tillgdngar okar. Endast en viss del av denna tkning kommer att
riktas mot en tkad efterfrdgan pd konsumtionsvaror; resten kommer
att bibeh&llas i finansiella placaringar som bankinléning, aktier och
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obligationer. Detta gdller savdl vid tkad penningmdngd som vid
obligationsfinansiering. Men kreditmarknadseffekterna kan forandra
slutsatserna. T

Risken fdr en kraftig Okning av den reala efterfrigan dr sdledes
overdriven. Men vad hdnder d& den reala efterfrdgan trots allt
ﬁétir? Leder inte detta till inflation? Kanske, men inte pd ett
s& enkelt sdtt som de flesta tycks tro. I och med att Sverige
ar en Oppen ekonomi bestdms vdra priser till stor del av den
importerade inflationen. En tkad efterfrdgan leder i sig inte

ti11 inflation. Men i den m&n den riktar sig mot import, kan

bytesbalansen forvdarras, vilket pd sikt leder till devalvering

och inflation. Denna avgransning av effektefna av budgetunder-
, skottet indikerar i sd fall att det &r Gverforingarna av kop-

kraft til1l1 hush&llen som dr det allvarliga, inte budgetunder-
‘skotten i sig. Vilket i sin tur pekar tillbaka pad den gamla
e e i

keynesianska sanningen att det dr fordelningen p& olika kompo-
nenter av statens utgifter och inkomster som #r det fundamentala,
inte saldot mellan utgifter och inkomster.

De svérigheter som budgetunderskottet som sddant stdller til1 med
ir ddrfor framforallt kreditmarknadstekniska. Ett 6kat budget-
underskott mdste finansieras, vilket innebdr att rénte]éasf'héste
533;;-335?5;;_523 situationen med ett ldgre underskott eller att
andra l&ntagare maste ransoneras med utl&ningstak och likviditets-

krav. Men inte heller hédr fér problemet Gverdramatiseras. Det ar
inte s& mycket de hdga rdntorna som gjort att foretagens investe-
ringar varit och #r for sm& utan de pessimistiska framtidsutsikterna.
Bittre industrifinansiering, sdvdl i form av riskvilligt kapital

som lanekapital tiil en inte alltfor hdog rdnta, dr kanske ett
nodvindigt men absolut inte ett tillréckligt villkor for att

fa fart p&d investeringarna.

S& Téngt om effekterna av offentliga utgifer. Men skattesidan da.
Vad kan vi séga om den? L&t oss borja med det elementdra pastdendet
att vi inte kan hgja skatterna, ddrfor att vi snart dr uppe i 100
procents skatteuttag. Detta #r &ter ett logiskt felslut. Skatte-
kvoten i ekonomin kan mycket vdl Overstiga 100 procent, om man har
ett skattesystem som i Sverige med sdvdl direkt som indirekt
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beskattning. Det finns ju ingenting som forhindrar att staten forst

tar ut hoga inkomstskatter, vilka &terfirs till ekonomin som trans-

fereringar, och ddrefter tar ut skatter pd de varor och tjénster

folk konsumerar. Nej, analysen mdste bli mer nyanserad &n sé&.

Skatternas effekter beror pd hur arbetskraftutbudet i den skatte-
_belagda sektorn paverkas. Och dven om jag i likhet med manga andva
-;;5E3?7T52577ﬁ555'55;57537§katter kan vi bara konstatera att under

1970-talet, d& det genomsnittliga skatteuttaget drastiskt hojts i

ekonomin har for det forsta Ckningen i antal sysselsatta varit

Tika stor pd 1970-talet som p8 det expansiva 1960-talet. For det

andra dr nedgdngen i antal arbetande timmar per sysselsatt lang-

sammare p& 1970-talet dn p& bdde 1950- och 1960-talet. Eniigt

vissa undersdkningar skulle ocksd den svarta sektorns andel av

BNP varit konstant under 1970-talet.

Talet om att vi ndtt toppen pd& Laffer-kurvan, dar skattehdjningar
ar helt omojliga bor darfor forankras battre i statistiken. Det
finns ingenting som tyder p& att skatteintdkterna skulle vara opd-
verkade av en ndgot hiojd skattekvot.

Vilka slutsatser drar jag dd frdn detta resonemang? Skall vi
strunta i budgetsaldot och &tergd till den enkla keynesianska
teorin? Nej, s& 18ngt vill jag inte gd. Ett storre budgetunder-
skott kommer, allt Ovrigt lika, att leda tiil att vi far dras med
ett storre bytesbalansunerskott an eljest, storre risk for valuta-
TZF?EE}, hogre rantor, snabbare 1nf1atidn, 1§n§sammare industriell

tillvaxt osv. Vi kommer att fd en situation av engelsk typ, ddr
vi inte orkar hénga med omvdriden. Men hdrifrén till att Sverige
ett visst &r, t ex 1984, skulle g& bankrutt,dr ett T&ngt steg.

Vi far heller inte forledas tro att vi p g a det stora underskottet
inte har rad med ndgonting alls i offentliga utgiftstkningar. Det
vore vdl en absurd situation, om vi med'hdnvisning till budgetunder-
skottet inte har r&d med offentliga investeringar i infrastruktur,
som redan p& kort sikt kan underldtta sysselsdttningsproblemen och
pd ldngre sikt bilda underlag for en ekonomisk expansion. En okning
av budgetunderskottet som motsvaras av en Okning av statens for- <:£://n
mogenhet mdste vi acceptera. P& samma sdtt fér inte vér motvilja
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mot arbetsloshet urholkas av underskottsprobiematiken. Arbets-
16shet dr inte bara social misdr; den dr dven ett sldseri med
midnskliga resurser. Arbetslshet innebdr en ldgre dkning av
kunskapskapitalet pd exakt samma satt som forsummade offentliga
investeringar innebdr 1dgre okning av realkapitalet.

L3t inte budgetunderskottet forhindra oss att gora de satsningar
i fysiskt och mdnskligt kapital som behtvs for att vi p& sikt
skall kunna 10sa véra ekonomiska problem och minska budget-
underskottets andel av BNP?
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Appendix 1 Formuldr Over fragor utsdnda till riksdagspartierna

1) I finansplanen 1982 forutskickas ett statligt budgetunderskott
p& 80 miljarder kronor. Underskottet for den totala offentliga
sektorn (inkl kommuner och socialftrsdkringsinstitutioner)
Tigger emelleértid pd "endast" drygt 40 miljarder. Vilket dr
enligt partiets mening det mest relevanta?

Det forekomier ocksé andra manipulationer med siffrorna. Man
kan t ex bryta ut den deél av underskottet som svarar mot en
okning av statens realkapital med motiveringen att investe-
ringar kan l&nefinansieras men inte konsumtion. Man kan ocksd,
vilket gors i finansplafien, bryta ut statsskuldrgntorna och
hdvda att déssa inte bor ses som en del av det totala under-
skottet utan frdmst som en av inflationen styrd amortering av
statsskulden. Man kan for det tredje ocksd rensa budgeten for
det konjunkturella underskottet, eftersom s&vdl utgifter som
inkomster paverkas av konjunkturldget.

Hur ser partiet p& dessa olika manipulationer?

2) Varfor dr det egentligen s& allvarligt att ha ett budgetunderskott?
Vilka samhdllsekonomiska malvariabler paverkas negativt av budget-
saldot? Ar det inflationen som &r det allvarligaste problemet?

Hur pdverkas i sd fall den av underskottet? Eller dr det de
fordelningspolitiska konsekvenserna som dr allvarligast: att
budgetunderskottet innebdr en omfordelning av inkomster i sam-
hdllet? I s& fall mellan vilka grupper?

Innebdr den offentliga utgiftsbkningen att privata utgifter tringts
undan eller har den offentliga expansionen sugit upp arbetskraft
och kapital som annars skulle ha varit syssiolds?

Vad har finansieringen av budgetunderskottet for betydeise?

Bor man soka att undvika utldndsk Taneupptagning? Vilka
mojligheter har man att med hjdlp av uppldningens struktur

styra utvecklingen av kreditmarknaden (rdntor, utl&ningsstrommar)?

3
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Bor man pd sikt stka avveckla det ndtverk av regleringar i form
av placerings- och likviditetskrav som uppstdl1lts for att &
statsskulden placerad utan alltfor hdga marknadsrintor?

Ar det mojligt vid nuvarande storlek p& saldot?

Kan man ténka sig alternativa sdtt att stimulera till placering
i statspapper? Hur stdller sig partiet ti1l realsdkrade stats-
obligationer, ddr l4ntagaren garanteras en viss (13g) positiv
avkastning efter skatt och inflation? Vilka granser skulle i

s& fall sdttas for placering i detta alternativ for att fa
storsta mojliga spridning bland olika kategorier av hushdl1?

Vilka huvudsakliga vdgar ser partiet for att p& sikt minska
budgetunderskottet? Ar det viktigast att sdnka det offentligas
egna utgifter for konsumtion, d v s framfor allt den offentliga
sysselsdttningen? Eller dr det dverforingarna (transfereringarna)
ti11 andra sektorer som man i férsta hand bor angripa? Varfor?

Hur stdller sig partiet till inkomstforstdrkningar? Vilka
mojligheter har vi att Oka det direkta skattetrycket pd hus-
h&1len? Pa& foretagen? Ar det i stdllet indirekta skatter som
bor hojas?

I en fdrsk undersokning redovisas uppgifter om den svarta sektorns
storlek i Sverige. Berdkningarna varierar med metod, men det
intressanta for alla metoder #r att de visar att den svarta sek-
torns andel av BNP inte fordndrats under 1970-talet trots tal

om motsatsen. Hur péverkar denna uppgift partiets svar till valet
mellan utgiftsnedskdrningar/skattehdjningar som medel att f& ned
budgetunderskottet?

Vad bor den langsiktiga mdlsdttningen for budgetsaldot vara?
Finns det anledning att ndgonsin uppnd fullstidndig balans i
statsbudgeten? Den offentiiga budgeten som helhet? Eller bir
det offentliga ha ett 13ngsiktigt sparandebverskott (budget-
dverskott) for att kompensera ett alltfor 1&gt privat sparande?
Bor statsskulden &terbetalas, d v s bor Hven den statliga bud-
geten pd sikt visa Overskott? :
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Appendix 2 Besvarande representanter for partierna

Vinsterpartiet Kommunisterna

Johan Lonnroth, docent i nationalekonomi och medlem av
partistyrelsen

Socialdemokratiska Arbetarepartiet

Michael Sohlman, utredningssekreterare vid socialdemokratiska
riksdagsgruppens kansli

Centerpartiet

Gote Ekstrom, kanslichef for riksdagsgruppens kansli

Folkpartiet
Lars Bergstig, kanslichef vid Folkpartiets riksdagsgrupp

Moderata Samlingspartiet

Bo E Karlsson, ansvarig for ekonomiska fragor vid
Moderata Samlingspartiets riksorganisation



70

Appendix 3 Var liggér toppen p& Laffer-kurvan?

Detta appendix syftar till att i mer formaliserade former
diskutera mojligheterna att tka skatte-uttaget. I populdra
fora har Laffer-kurvan blivit ett ofta anvdnt redskap,

d v s den kurva som vVisar safibandet mellan skattesatsen
och skatteintdkten. I normalfallet ar kurvan{-formad,

d v s skatteintdktehi dr noll savdl for skattesatsen 0 pro-
cent som 100 procent. Se figur A.1. o

Figur A.1  Laffer-kurvan

Skatte-
intdkt
N
Lafferkurva
for y= 0
"Normal"

Laffer-kurva

Skattesats

- v
0% 100%

Den "normala“ Laffer-kurvan visar att statens skatteintdkter ndr
ett maximum for ett skatteuttag av mellan 0 och 100 procent

och faller d& skattesatsen overskrider denna kritiska punkt.

Men det dr tv& saker vi mdste komma ihdg ndr vi gjort denna
sjdlvklara observation.

For det férsta bygger Laffer-kurvan i mycket hdg grad p& en enda
parameter i det ekonomiska systemet, ndmligen effekten p& arbets-
viljan av dkade skatter. Hur mycket reduceras arbetsinsatsen i

den vita (beskattade) sektorn, och okar fritiden eller arbetsinsatsen
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i den svarta (obeskattade) sektorn, d& skattesatsen hojs? Om
denna parameter ar skild frén noll, har Laffer-kurvan sitt

normala utseende. Men man kan mycket vdl tdnka sig att arbets- .
insatsen dr oberoende av skattesatsen. I ett kommunistiskt sam-
hdlle fastsldr staten hyr ménga timmar varje individ skall arbeta,
tar hela hans inkomst ("frén var och en efter forméga") och delar
sedan ut transfereringar for att tdcka konsumtionsbehoven

("£i11 var och en efter behov"). I en sddan ekonomi #r den
"optimala" skattesatsen 100 procent.

KEvep om detta synsdtt &r Overdrivet mdste vi dock komma ihdg den
roll som transfereringar och lagstadgade arbetstider betyder fér
manniskors vilja och formdga att vdlja sin arbetstid. Detta kan
gora den kritiska parametern ganska liten.

Det andra pdpekandet dr att Laffer-kurvan i sig innesluter hela
ekonomins beteende. Den péverkas av ett otal olika ekvationer
och parametrar och utgbr den s k reducerade formen till dessa.
Det finns darfor ingen anledning att tro att Laffer-kurvan &r
stabil,

Antag t ex att den svenska ekonomin hamnat i punkten A, d v s vi
har som pilarng markerar passerat den punkt vid vilken skatte-
intdkten blir som stdrst. Det finns emellertid ingen anledning
ti1l varfor skatteintdkterna skulle stiga, d& skattesatsen sénks
tillbaka igen! Kurvan kan ha forflyttats, sd att vi i stdljet
féljer den streckade Laffer-kurvan mot &nnu ldgre skatteintdkter.
En anledning kan ju vara att de som ti1l f61jd av det hiiga skatte-
trycket forflyttat sin verksamhet ti11 den svarta sektorn inte
finner anledning att dterydnda till den vita, d& skattesatsen
sdnks. En annan orsak kan ligga i effekten pa spafbeteendet i
olika sektorer,

Med dessa tvd reservationer vill jag redovisa tvd ansatser som
forsdker att peda ut var toppen pd Laffer-kurvan befinner sig.

Den forsta av 4§s§a dr en enkel modell Over den svenska ekonomin,
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inspirerad av Tobin [1982]. Den utgdr ifrdn att ekonomins totala
produktion kan representeras av en Cobb-Douglas produktions-
funktion

) v = AN

dar total produktion

kapitalstock

insats av arbetskraft (t ex timmar)
kapitalets andel av produktionen

andra effekter, t ex teknologi

It

R 2 R <
1

Arbetskraftens vilja att arbeta beror p8 institutionella
forhd1landen och pd 1onen efter skatt.

(2) N = N, W(t-t)Y

dar N, = institutionellt betingat arbetskraftsutbud (t ex 1 timmar)
W = lonen fore skatt (t ex per timme)
t = skattesatsen
vy = arbetsviljans elasticitet med hinsyn till 16nen efter skatt

Den sista ekvationen @r en definition av skatteintdkterna, dir vi
antar att en gemensam skattesats belastar alla sorters inkomster.

(3) T=t ¥

ddr T = statens totala skatteintdkter

Om vi kombinerar de tre ekvationerna far vi fram en ténkbar
ekvation for Laffer-kurvan

1-a
() T=t A KN - W(I-)Y]

Om vi antar att teknologi, kapitalstock och 1onen fore skatt dr
oberoende av skattesatsen, visar ekvationen sambandet mellan
skatteintdkterna T och skattesatsen t, d v s Laffer-kurvan i dess
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enklaste form.

Vi finner frén (4) att den skattesats, t*, for vilken skatte-
intdkterna maximeras

1
(5) th = s
Vo-ay+y

d v s inte ovidntat en funktion av arbetsviljans beroende av 10nen
efter skatt och arbetets andel i den totala produktionen.

Vilken skattesats som ger maximal skatteintdkt visas i nedan-
staende tabell.

t* for y=20 y=1/3 v = 0.2 vy = 0.5
a=1/3 a = 0.25 o = 0.25
100 % 81.8 % 87 % 73 %

Kan inte individerna variera sin arbetsinsats dr den optimala
skattesatsen 100 %! Men troligen finns en viss kénslighet i
arbetskraftsutbudet. Hur stor dr svdrare att faststdlla.
Amerikanska studier ger en elasticitet av 0.2-0.3, vilket
ocksd stdds av den enda svenska undersdkning (sdvitt jag vgt)

som finner nigon effekt alls av 1dnen pd arbetsutbudet, Nilsson [1978].

Aven kapitalets andel av produktionen kan sittas till samma stor-
leksordning. Se t ex Jungenfelt [1966].

Vi finner d& att den skattesats som maximerar skatteintdkterna
troligen tligger négonstans mellan 80 och 90 procent. Vi méste
hoja arbetsutbudets kidnslighet hogst avsevdrt (ti1l 0.5 i spalten
ldangst t h) for att finna en topp pad Laffer-kurvan ldgre &n 80 %

1) Axelsson, Jacobsson och Lofgren [1981] finner t o m att utbuds-
kurvan for arbetskraft dr negativ, d v s att hojda skatter skulle
oka arbetsviljan. De vill dock forklara resultatet med felaktig-
heéter i materialet och anser att utbudskurvan bor tas som verti-
kal, d v s utbudet paverkas inte av inkomster och skatter.

1)
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Var befinner sig da Sverige? Om vi utgdr ifrdn den genomsnittlige
inkomsttagaren, vet vi att hans marginalskatt inte uppgdr till de
70-90 procent som ovanstdende rdknebvningar skulle visa dr toppen
pa Laffer-kurvan.

Men problemet i Sverige dr ju att bostadsbidrag, daghemskostnader
och vissa andra transfereringar ocksd sammanhdnger med inkomsten.
Om dessa marginaleffekter medtas, kommer vi som Lybeck [1981c]
visar Tdtt uypp i totala marginalskatter pd 80-90 progent dven

i normala inkomstlidgen.

Denna modell, omtolkad till de totala marginaleffekterna visar
sdledes att §}>mycket vdl kan befinna oss pé toppen‘év Laffer-
kurvan‘redaﬁ;mDet skulle dd vara omojligt att reducé}avbudget—
underskotteiuéénom hojningar av de direkta skatterna.

Stuart [1981] visar en mer raffinerad variant av Laffer=-kurvan.
Han delar explicit upp ekonomin i en beskattad vit sektor och
en obeskattad svart. Han 18ter aven lonesatsen variera. Hans
sTutsats ar att toppen pd Laffer-kurvan Tigger redan vid ca

70 procent ay marginalskatt. Detta resultat dr robust, d v s
det pdverkas endast i ringa grad av olika variationer i an-
tagandena. Han vyisar ocksd att detta vdrde 1igger under dagens
marginalskatt, innebdrande att vi redan befinner oss pd Laffer-
kurvans nedgtgdende del. Han hdvdar ocksd att den sucgessivt
htjda marginalskatten under 1960- och 1970-talen forklarar till
mycket stor del den 18ngsammare tillvaxttakten i den svenska ekonomin.

Slutsatsen av dessa b&da studier torde vara att vi befinner oss ndra
toppeh'av Laffer-kurvan. Det torde ddrfor vara svért att rdkna med
nigot storre utbyte i skatteintdkter av htjda direkta skatter.

Men hdrav féljer inte att sdnkta direkta skattesatser okar skatte-
intdkterna; Laffer-kurvan dr kanske instabil. Vidare foljer inte
heller att det totala skattetrycket inte kan skarpas; endast att

de direkta skatterna inte bor higjas.
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STATENS BUDGETFINANSIERING OCH PENNINGPOLITIKEN

Statens budget har under sjuttiotalet visat en mycket
kraftig expansion av sdvdl inkomsterna som utgifterna.
Utgiftsexpansionen har sedan mitten av sjuttiotalet
blivit stbrre &n inkomstékningén vilket har lett till
kraftigt védxande underskoft. De uppgar nu till om-—
kring 13 % av BNP. Budgetexpansionen och de vixande
underskotten har under senare 3r blivit det domine-
rande problemet vid penningpolitikens inriktning och
utformning och kommer att bli s& &ven under de kom~

mande aren.

En av utgdngspunkterna f&r penningpolitiken Hr att
destabiliserande verkningar uppkommer nir statsbud-
geten skapar likviditet utdver den nivad som kan ab-
sorberas av ekonomin vid acceptabel inflation och
rdnta. Dessa kan uppstd dven i ett ldge didr fullt
kapacitetsutnyttjande inte har uppnitts och budget-
underskott enligt traditionellt betraktelsesdtt skul-
le ha ansetts som acceptabla.

En typ av st&rningar som statsbudgetens utveckling
kan leda till &r valutautfldden. Dessa kan inte mot-
verkas genom valutaregleringar om de &r kortfristiga
och endast i viss utstrdckning om de &r l&ng- och
medelfristiga. Om vdxelkursjusteringar skall kunna
undvikas blir det d& nddvindigt att sévil dka sta- .
tens utlandsuppldning som att uppjustera rédntan. Okad
statsuppldning kan minska eller f8rdr&ja behovet att

h6ja rantan.
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En annan typ av stdrningar till £61jd av stora bud-
getunderskott &r att dessa tenderar att &ven direkt
driva upp rédntenivan p& kreditmarknaden. Statsskulds-
politiken m8ste nimligen inriktas p& att motverka
utgiftsdverskottens likvidiserande verkan genom att
dstadkomma si stora placeringar av statsskulden som
mdjligt pd& kapitalmarknaden och hos - allménheten.

Det &r ocksd av vikt att dessa placeringar sker i
langfristiga former vilket krédver en vdlavvdgd rénte-
struktur. Statsskuldspolitiken mdste dessutom kombi=-
neras med en stram politik riktad mot bankerna i syfte
att f&rhindra att statsbudgetens likvidiserande ver-
kan fdrstdrks av en genom bankerna. genererad likvidi-
tetstkning till £81jd av en expansion av deras kredit-
givning till andra &n staten.

En avvdgning maste d3 gbras mellan & ena sidan de pé-
frestningar pd& valutan som likvidiseringen och valuta-
utflddet innebir och & andra sidan risken f&r att in-
vesteringarna tridngs undan genom kreditdtstramningen

och ré@ntehdjningen.

En viktig utgdngspunkt £8r den ekonomiska politiken
dr att Sverige upprdtthdller stabila vixelkursrela-
tioner gentemot ett brett genomsnitt av Svriga valu-
tor. Detta sker numera inom ramen f8r valutakorgsyste-
met. En sddan politik f&rutsidtter att inflationen i
Sverige inte avsevdrt avviker frén den i omv&rlden.
Den inneb&dr &ven att rédntenivadn pd den svenska kredit-
marknaden inte kan tillidtas ligga under rdntorna utom—
lands.

I avsnitt 1 Penningpolitiska konsekvenser av budget-
utvecklingen understks under vilka férutsdttningar

budgetutvecklingen enligt framskrivningen dr fbdren-
lig med en acceptabel likviditetstillvaxt i ekonomin.
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I avsnitt 2 Penningpolitikens utformning ges

en beskrivning av hur olika penningpolitiska medel
har tilldmpats hittills och vilka m&jligheter som
f8religger under de kommande aren. I detta avsnitt
diskuteras kapitalmarknadsinstituten, bankerna, nagra
utgdngspunkter £8r rédntepolitiken och vissa effekter
av den tinkbara rdnteutvecklingen. En sammanfattning
gérs i avsnitt 3.

1 Pénningpolitiska konsekvenser av budgetutvecklingen

Underskotten i statens budget har tkat hastigt sedan
mitten av sjuttiotalet. 1981 uppgick underskottet

till 66 miljarder kronor, i ar berdknas det &Ska till
80 miljarder kronor och enligt den anvénda fram-
skrivningen vixer underskottet till 108 miljarder kro-—
nor 1986. Underskotten enligt framskrivningen stiger
inte ldngre i f8rhdllande till BNP utan ligger kvar

9

pd samma hdga nivad 1986, cirka 12 % av BNP.

Statsbudgeten

Arsgenomsnitt i 1970- 1974- 1978- 1981 1986

% av BNP 1973 19717 1980 Framskr.
Finansiellt sparande -0,3 -2,2 -6,9 -8,3 =-10,7
Utldning (-~) -1,9 -1,5 -2,5 -3,3 - 1,7
Budgetsaldo -2,2 ~-3,7 ~-9,4 -11,6 -12,4

Utgifterna utgdrs dels av slutlig efterfrdgan i form
av konsumtion och investeringar, dels i form av trans-
ferefingar och subventioner. Den snabbast v&xande ut-

giftsposten utgdr statsskuldsrédntorna.

Inkomsterna har Skat betydligt ldngsammare, vilket har
medfdrt att statens finansiella sparande blivit starkt

negativt.

En betydande del av upplaningsbehovet sammanhédnger med
att staten bedriver egen utlédning. Staten upptrédder

som mellanhand men denna finansiering &r av stor betydelse
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ur kreditmarknadssynpunkt. Vdxande statlig kreditgiv-
ning & ena sidan och en stram kreditmarknad till £f&l3jd
av statens vixande lanebehov & andra sidan har i hdg
grad paverkat kreditallokeringen och kreditmarknadens
funktionss&tt.

Statens utldning vixer ladngsammare fram till 1986.
Aven om framskrivningen synes tyda pd att det to-
tala budgetunderskottet ej lidngre vdxer i fOrhallande
till BNP innebdr den likvdl att statens finansiella
sparunderskott fortsdtter att stiga i £&rhlllande till
BNP.

Okningen av statens budgetunderskott maste kompenseras
genom &kat finansiellt sparande inom 8vriga sektorer.

En 8verfdring inom landet kan ske genom att staten lénar
upp hos kapitalmarksinstituten eller hos allménheten.
Det &r da fraga om en icke likviditetsskapande finan-
siering. En &verfdring av sparande fran utlandet sker
genom att bytesbalansen visar underskott. Underskottet
tédcks da genom statlig utlandsuppléning.

Banksystemets eget finansiella sparande utgdrs av
differensen mellan utldning och iniéning, dvs. i stort
sett vinsterna. Vid given vinstnivd kan diremot bank-
systemets utléning till staten i princip 8ka obegrin-
sat s& l&dnge en motsvarande inldning dger rum - penning-
médngden expanderar. Det dr denna monetdra budgetfinan-
siéring, med samma verkan som en expansion av banker-
nas utldning till allminheten, som utgdr en av kanaler-

na genom vilka budgeten skapar likviditet i ekonomin.

Stérre statlig upplidning pd kapitalmarknaden eller hos
allmé@nheten minskar behovet att ldna i bankerna. En
huvuduppgift fOr penningpolitiken dr dirfdr att sd
léngt som m8jligt styra kapitalmarknadens kreditgiv-~
ning till staten. Ettviktigt led i denna politik utgdr
forséken att vidga allminhetens placeringar i stats-
papper.
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Ett annat led i penningpolitiken som framtvingats av
budgetutvecklingen dr inriktningen p& att hdlla bank-
ernas utldning till allminheten inom $ndva ramar.
Even en sidan utléning har likviditetsskapande verk-
ningar men dessa skulle i stdrre utstrédckning kunna

accepteras i ett lige d&r statsbudgeten &dr i balans.

Det &r slledes p& tvd olika sitt som budgetfinansie-—
ringen riskerar att tri#nga ut andra la&ntagares uppla-
ning vid givna restriktioner f&r pénnindmidngden. For
det fBrsta innebdr styrningen av kapitalmarknadens
kreditgivning till staten att andra lantagares utrymme
pé& denna marknad krymper, £8r det andra innebdr den ur
likviditetssynpunkt nddvdndiga atstramningen gentemot
bankerna att lénemdjligheterna for andra lantagare &n
staten minskar. En svag efterfragan och lagt kapaci-
tetsutnyttjande har hittills dimpat investeringsbenigen-
heten och ddrmed kreditefterfrigan. Ndr invest&tingarna
expanderar, vilket dr en fdrutséttning £8r att den
externa balansen skall kunna &terstdllas, dkar ¥iskerna
f8r att statens upplaningsbehov trdnger ut andra léan-

tagare fréan kreditmarknaden.

1.1 Penningméngdsutvecklingen under sjuttiotalet

Penningmdngdsutvecklingen sedan bdrjan av sjuttio-
talet och de faktorer som har bidragit till denna
redovisas i tabell 1. Tabellen ger inte kausalsamband,
utan visar utfallet av en anpassningsprocess'som givet—-
vis i hdg grad paverkats av den penningpolitik som
foérts. Samtliga variabler uttrycks som procent av
penningmidngden vid respektive periods b&rjan. Tabellens
6vre del anger de likviditetstillskott som budgetfinan-
sieringen och bankernas utlédning till allm#nheten har
medfdrt. I tabellens nedre del visas den samlade likvi-
ditetsindragande effekt som bytesbalansen och kapital-
transaktionerna med utlandet givit upphov till.
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Klart framgdr av tabellen hur budgetunderskotten har
8kat i fdrhdllande till penningmd@ngden. Ett framtra-
dande drag i penningpolitikens inriktning under sjuttio-
talet har varit att sd ladngt som mdjligt begrénsa bud-
getens likvidiserande verkan genom icke-monetdr finan-
siering. Resultaten av denna politik framgéf av tids-
serierna £8r uppldning hos kapitalmarknadsinstituten

och allminheten. Denna upplidning har Skat avsevirt
till £61jd av riksbankens politik men det b&r noteras
att den inte har kunnat h&lla takt med budgetens f8r-
svagning. Vad betrdffar kapitalmarknadsinstituten har
en praktisk gréns f&r prioriteringssystemet natts.
Genom Overenskommelser, rekommendationer och slutligen
placeringskrav har riksbanken successivt styrt over
institutens kreditgivning till staten. Institutens
kreditgivning till staten kan ddrf&r inte berdknas vaxa
mycket snabbare &n deras totala kreditgivning. Allmdnna
pensionsfondens tillvéxt har b&rjat avta, f6rsdkrings-
bolagens expansion kompenserar i stort pensionsfondens
relativa tillbakagdng. Didremot f&religger m&jligheter
att vidga utrymmet f&r placering av statspapper hos
allménheten. Aven dessa finansieringstillskott torde
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Tabell 1

Penningmidngden 1970 - 1981

Nettofldden i procent av penningmdngden

Arsgenomsnitt

1970~ 1974~ 1978~
1973 1977 1980 - 1981

A. Tillskott genom:

1. Staten 2,0 2,7 12,1 15,2
1.1 Dbudgetunderskott 4,1 6,9 18,1 21,0
1.2 uppléning utanfdr

bankerna (-) ~2,1 -4,2 -6,0 ~5,8
dérav:

kapitalmarknadsinsti-

tuten -1,5 -2,3 -3,8 -3,9
allminheten -0,6 -1,9 ~2,2 -1,9

2. Riksbanken och bankerna 7,1 6,7 5,8 1.7
utléning till allmdnheten
exkl refinansiering i ut-
landet*

3. Summa inhemska tillskott
{(1+2) 9,1 9,4 17,9 16,9

4, Icke statligt valutafldde 1,6 -0,6 -4,5 -2,6
4.1 Dbytesbalarsen 1,8 ~2,8 -3,8 -4,5
4.2 kapitaltransaktioner .

med utlandet -0,2 2,2 -0,7 1,9

B. Penningmdngdsdkning 10,7 8,8 13,4 14,3
(3+4) procent per ar

* Inkl bostadsfinansiering och vissa Ovriga transaktioner

Minnesposter:

1.3 Riksbankens och bankernas
utldning till staten 2,0 1,4 7,6 12,6

1.4 Statens utlandsupplaning - 1,3 4,5 2,6

1.1 = 1.2 + 1.3 + 1.4
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dock bli sind i fSrh&llande till budgéttrenden om inte
f6rindrififar i statens l&neformer 3ch kreditmarknadens
organisation infdrs.

Statens finansiéringsbehov har Bkat s8 kraftigt at£ den
monetdra finansieringefn i banksystemet har expanderat
trots def fysgs beskriviia statsskuldspolitiken. Bankernas
och riksbarkens ttlining till staten ingdr, tillsammans
med statefis utlandsuppléning i rad 1 i tabellen (1.1 -
1.2) . Som Minnhespostéh visar har statens uppldning i
banksysteriet expandefat mycket kraftigt och uppgick till
belopp motsvaraiide drygt 12 procent av pénningﬁéngdén
1981.

Tabellen visar 6cks§d resultaten av den stramhet med vil-
ken penningp&litiken utformats gentemot bankerna. Bostads-
finansieringen &r prioriterad vilket innebir att banker-
nas f£8rvirv av bostadsobligationer och nettokreditgivning
i form av byggtiadskrediter &r i stort oberoende av kredit-
dtstramningar. Nedgdngen i byggnadsaktiviteten har heller
inte varit si Stor att ndgon tydlig nedgldng i bankernas
bostadsfinansierihg ligger bakom den mdttliga. tillv&xten

i bankernas totala utldning till allminheten som redo-
vigas i tabellen. Den laga siffran £6r 1981 hinfdr sig
delvis till mycket speciella f6rhillanden; osedvanligt
stora avlyft av byggnadskrediter skedde under hdsten.
Bankernas 8vriga utldning till allminheten har h&llits
inom sniva ramar. Syftet med dtstramningen gentemot ban-
kerna har varit att fOrhindra en likviditetseXpansion
utdver den som budgeten ger upphov till. Den ldga siff-
ran i tabellen f&r 1981 sammanhinger dock &Aven med en
vikande kreditefterfridgan under loppet av aret.

Sammanlagt har som framgir av tabellen de inhemska 1lik-
viditetstillskotten varit betydande, och de har &kat i
styrka (rad 3). Medan det bidrag hirtill som banksyste-
mets kreditgivning till icke statliga lantagare medfdr
har kunnat hillas pa en mdttlig niva har statens bidrag
haft en mycket expansiv verkan.
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Mot de vdxande likviditetstillskott sem framfér allt
statsbudgetens finansiering ger upphov till svarar en
likas& viaxande likviditetsavtappning genom valutautflo-
den. Utfl8det sammanhdnger framst med de vidxande bytes-
balansunderskotten. Dessa har fatt finansieras genom savil

privat som statlig utlandsuppléning.

Malet att ugpré;thélla valutareserven har medfdrt att
staten fatt upptréda som lidntagare utomlands i ‘den mén
den icke statliga sektorn inte beddmts kunna svara fo6r
tillr&dckligf stor upplaning. I pringip kan finangieringen
av bytesbalansunderskottet ske antingen genom igke stat-
lig eller statlig uppléning som utformas pi s3dant sdtt
att sgmmg effekt pé penningméngden uppkommer . I praktiken

inneb#dr statlig utlandsuppldning att strgmheten pd den
svenska kreditmarknaden kan hédllas mindre #&n.om all upp-
ldning tvingas fram genom fdretagens f£orsorg. I det se-
narg £allet uppkommer ocksd .frdgan huruvida féretagen

dr villiga eller har m&jlighet att svarag £8r en utlands-
upplédning av tillrdcklig omfattning. Kravet att finan-
siera bhetalningsbalansen k&n-i vissa ldgen ha menlig in-
verkan pd investeringsbendgenheten. I andra ldgen kan

det vara svart att hdlla valutareserven pd erforderlig
niyg.

Den pgqgémsning av bankernas utlaning till allm&nheten
som nyss beskrivits avser inte -de krediter som refinan-
sierats- utoémlands. Sedan 1974 har bankerna beretfs -
rymmg att réfinansiera l&n i utlandet f8r vidareutliaing
ti}l svenska léntagare. Bankerna har dirmed bidragit

till finansieringen av bytesbalansundergkotten. Denna
finansiering ingdr i kapitaltransaktionerna i tabellen
(rad-4.2) och har silunda delvis kompenserat den likvi-
tetsavtappning som underskotten i de l&pande betalningar-
na med utlandet medfdrt.
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vid en given penningmingdsefterfrigan har didrmed de
védxande likviditetstillskotten via budgetfinansieringen
blivit bestdmmande f£or de likviditetsutfldden som skett
via bytesbalansen och kapitaltransaktionerna med utlan-
det. Dessa utfldden har helt eller delvis kompenserats
av utlandsuppldningen. Det #r hir ingalunda friga om
nagon balanserad process utan en utveckling som préglas
av stor och védxande instabilitet. Den har i hdg grad
kommit att paverka penningpolitikens inriktning och ut-
formning, vilket accentuerats vid de tillfidllen d&
kraftiga valutautfldden framtvingat drastiska Atgdrder.
En av konsekvenserna har blivit att rintenivin pi den
svenska kreditmarknaden inte lidngre kan tillitas ligga
under den i utlandet.

En avgérande frdga blir hur likviditetstillskotten fram-
Gver kommer att pdverka fdretagen och hushillen. Fort-
satta likviditetstillskott kan leda till &kade bytes-
balansunderskott, valutautfléden som-framtvingar rinte-
héjningar eller, om de skulle framtvinga vixelkurs-
justeringar, &kad inflation. S38dana destabiliserande
verkningar kan pd sikt h&mma tillvdxten.

1.2 Penningmdngds~ och BNP-tillvixt

Det &dr vanskligt att med ndgon precision ange under
vilka fdrhdllanden ett givet likviditetstillskott

blir excessivt i relation till en f&rvdntad produktions-
tillvixt och en acceptabel prisstegring. Svarigheterna
dr savidl av penningteoretisk som empirisk karaktir, at-
minstone vad betrdffar de kortsiktiga sambanden. I en
Sppen ekonomi som den svenska kan de korrigerande valuta-
f18dena ocksd bli sd kraftiga att kortsiktiga penning-
midngdsprognoser fir begrdnsat virde. P4 lidngre sikt har
emellertid relativt stabila samband mellan penningméng-
den & ena sidan och BNP & andra sidan konstaterats i
mdnga linder. Sadana kvoter redovisas i diagram 1 for
perioden 1965-1981.



89

Aven i .detta sammanhang bdr observeras att de faktiska
kvoterna uttrycker resultat av anpassningsprocésser.
Under senare delen av den period som diagrammet omfattar
har si8lunda den externa balansen fdrsvagats, inflationen
kommit upp i hdgre nivder och flera vidxelkursjusteringaxr
blivit n®dvindiga. Kraftiga likviditetstillskott under
70-talet har motsvarats av betydande valutafldden. Snabb
penningmingdstillvdxt och kraftig inflation ger rent
aritmetiskt samma reala likviditetskvot som ldngsammare
likvidisering och ligre inflation. Risken Ar sdlunda inte
att den reala likviditeten pd sikt blir £8r h&g utan att
sjdlva anpassningsprocessen ger upphov till stérningaf

av olika slag som pd sikt sdnker tillvidxten i ekonomin.

Den trendmissiga nedgdngen i den reala likviditetskvoten
enligt diagrammet sammanhinger frdmst med institutionella
f6rdndringar. Diagrammet visar &ven en trendjusterad

kurva.

De 3rliga penningmingdskvoterna visar icke obetydliga
avvikelser fran trenden. I en kalkyl for perioden fram
till 1986 kan man dock utgd ifrdn att kvoten inte i
genomsnitt bdr ligga Over den trend som anges i diagram-
met. Framskrivningen har som utgangspunkt att BNP-till-~
vadxten under perioden uppgdr till 9 % per &r, d&rav 2 %
volymdkning och 7 % generell prisstegring. Konsument-
priserna antas stiga med 5,5 % per &r. Dessa forutsitt-
ningar innebdr att likviditetstillskotten via budget=-
finansieringen och via bankernas utldning till allmin-
heten motsvaras av sé&dana kompenserande likviditets-~
indragningar av annat slag att den arliga penningmdngs-—
“tillvdxten uppgar till ca 8 %. Man bdr observera att
likviditeten redan i utgéngslégét dr betydande och att
en penningmingdstillvdxt kring 8 % per ar inte &r
oférenlig med valutautfldden av det slag som skett under
senare ar. I fodljande avsnitt understks under vilka fdr-
hillanden penningmd@ngdsutvecklingen kan h&llas inom den
hdr angivna ramen.
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1.3 Budgetutvecklingen och penningméngden - en kalkyl

I féregdende avsnitt konstaterades att likviditetsutveck-~
lingen under de gdngna &aren har bidragit till instabili-
tet i valutaflddena och nddvindiggjort en hdrd atstram-
ning av penningpolitiken. I f&ljande penningméngdskalkyl
£8r 1986 anges nigra fdrutsdttningar for att budgetut-
vecklingen skall kunna fdrenas med en penningmdngdstill-
vidxt som ligger i linje med de antaganden som gjorts i
framskrivningen betrdffande produktionstillvaxt och in-

flation.

Penningmingdskalkylen redovisas i tabell 2. Kalkylalter-
nativ A innebdr att penningpolitiken ges samma inrikt-
ning som hittills men att den icke-monetdra finansieringen
av budgetunderskottet begrédnsas av att den institutio-
nella kapitalmarknaden v&xer endast trendmédssigt, dvs.
betydligt lingsammare &n budgetunderskotten och att &ven
allmdnhetens placeringar i statspapper 6kar endast trend-
mdssigt. Detta innebidr att den allmdnna rdntenivan inte
tilldts stiga sd kraftigt att penningmdngdstillvéxten
begrédnsas genom en rent marknadsmissig placeringsfSr-—
skjutning. En sidan politik skulle né&mligen kunna driva
upp réntan pa& den svenska kreditmarknaden till en niva

d&r investeringstillvaxten skulle riskeras.

7 20-498



Tabell 2

Penningméngdskalkyl

Nettofldden. Miljarder kronor. Arsgenomsnitt

A.

Tillskott genom:

1.
1.1
1.2

4.2

Staten

budgetunderskott

uppléning utanfdr bankerna (-)
ddrav: kapitalmarknadsinstituten

allmé@nheten

Riksbanken och bankerna

utlédning till allm&@nheten exkl
refinansiering i utlandet, ovrigt

Summa inhemska tillskott (1+2)

Icke statligt valutafldde:
bytesbalansen

kapitaltransaktioner med utlander

Penningmidngdsdkning (3+4)

Procentuell ®kning av penningmidngden

Arsgenomsnitt

1978~-80 1981 1986 1986
Alt A Alt B
Penning- Obligations-
médngden fonder
restpost inrdttas
29 48 79 .28
44 66 108 108
-15 -18 -29 -80
-9 -12 =21 ~-21
-6 -6 -8 -59
14 5 16 16
3 53 95 44
-n -8 -6 -6
~10 -14 -16 ~16
- 6 10 10
32 45 89 38
13 14 % 15 % 8 %

(43
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Ovriga kalkylantaganden:

@ allminna pensionsfondens och férsdkringsbolagens
placeringskapacitet vixer trendmdssigt i linje med
kalkylerna i l&ngtidsutredningen. Institutens x<lradit-
givning till prioriterade &ndamdl ligger kvar p& sin

relativt h8ga niva under kalkylperioden,

® bostadsinvesteringarna minskar med 2 % i volym &r-
ligen, dvs. inte fullt sd kraftigt som enligt langtids-
utredningen, men fortsdtter att Ska beloppsmidssigt,

® Dbytesbalansunderskottet uppgdr till samma belopp
1981 som 1986, dvs. det minskar fridn 2,5 till 1,8 %

av BNP. Statens utlandsuppléaning tdcker hidlften av
underskottet, privata kapitaltransaktioner t&cker andra
hdlften plus en Okning av valutareserven i linje med

utrikeshandelns tillv&xt,

® bankernas utldning till allmdnheten i svenska kronor
vdxer med 6 % per &r; den i utlandet refinansierade ut-
laningen 8kar med 15 % Arligen. Sammaniagt blir 6knings-
takten 7,5 %, dvs. bankernas kreditgivning forts&tter
att minska i f£8rh&llande till BNP.

Under dessa fdrutsdttningar dkar likviditetstillskotten
sd att penningmingden, som utgdr restposten i kalkylen,
viéxer med inte mindre &n 15 % per ar. En sadan penning-
mdngdstillvdxt, ndra dubbelt s& stor som den som &r
férenlig med en real likviditet pd trendlinjen i diagram
1, blir klart excessiv.

Detta kan bl. a. illustreras med tva rdkneexempel. Under
i 6vrigt lika f&rutsédttningar skulle en penningmdngds-
tillvdxt om 8 % &rligen kunna &stadkommas om budget-
underskottet reducerades frén att motsvara 12 % av BNP
enligt framskrivningen till omkring 7 % av BNP. llan kan
ocksd jdmféra med vad en ytterligare &tstramning av ban-
kernas utldning till allmé&nheten skulle inneb&ra. Med
samma budgetunderskott som i framskrivningen nen en
bankutldning till allm&nheten i svenska kronor lika med

noll fram till 1986 skulle det likvi#l bli svart att be-
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grénsa likviditetstillskotten till en acceptabel niva.
Even vid en politik som sdledes beloépsméssigt skulle
frysa bankernas utldningsverksamhet skulle en reduktion
av budgetunderskotten erfordras.

Kombinationen av likvidisering via statsbudgeten och en
stram penningpolitik gentemot bankerna har under senare
ar framtvingat en kraftig 8kning i bankernas innehav av
statspapper. Likviditetskraven f&r bankerna har i snabb
takt fadtt hdjas och inom kort nidr kraven det legala taket.
Détta har lett till betydande strukturella problem £f&6r
bankerna, forsidmrat deras funktionssdtt och férsvirat
riksbankens kontroll &ver bankerna. Av denna anledning
har riksbanken f&reslagit att obligationsfonder inrdttas
genom vilka allmdnhetens inldning i bankerna.styrs Sver
till innehav av andelar i fonder som f&rvaltas av ban-
kerna och inriktas p8 placering i statspapper (se av-
snitt 2.3). I alternativ B i tabell 2 har férutsatts att
ett system med fonder har etablerats och att fonderna
svarar fdr sd stora indirekta placeringar i statspapper
att penningmingdsmdlet uppnds. Som framgdr av tabellen
maste dd uppléningen utanfdr bankerna &ka till inte
mindre &n 80 miljarder kronor 1986 j&Emfdrt med 29 mil-
jarder enligt alternativ A.

Frigan kan stdllas om det 8ver huvud taget &r mdjligt
att dstadkomma en s& massiv Sverfdring av medel fran
bankinldning till fondandelar. Aven om en 8verfdring av
denna storlek skulle kunna &stadkommas kan det Befaras
att stdrningar av annat slag uppstdr som gbr att<fram—
gidngen nir det giller begr&nsningen avfsﬁalva pénning—
midngdstillvédxten i betydande grad kommer att motﬁégas
av andra effekter.
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’Aven penningmdngdskalkylen enligt Alternativ B leder
sdlunda till samma slutsatser, ndmligen att de stora
statliga utgiftséverskotten krdver Skat sparande inom
Ovriga sektorer om valutast®rningar och ytterst en f&r-
svagning av bytesbalansen skall kunna undvikas. Endast
om en sddan spardkning kommer till stdnd eller om statens
eget sparande forbdttras kan finansieringen av budget-
underskotten ske pd ett i verklig mening icke likvidise-
rande s&tt. I annat fall sker 6§erf6ringen av sparande
till staten via likvidiseringsprocesser som med all sanno-
likhet leder till att den Skade tillfSrseln av sparandet
till staten delvis kommer att ske via utlandet: betal-
ningsbalansen f&rsvagas och staten mdste i 8kad utstrick-
ning bidra till utlandsuppléningen.

En icke likviditetsskapande finansiering av budgetunder-
skotten fdrutsidtter att den del av kapitalmarknadens
kreditgivning som mdste styras Over till staten inte kan
tillitas minska, utan miste &ka sd langt som mdjligt.
Ett annat viktigt element 4r en vidgning av allmdnhetens
placeringar i statspapper. M8jligheterna att &stadkomma
en sidan vidgning genom regleringar &r begrdnsade, en
styrning med generella medel ligger ndrmare till hands,
Budgetfinansieringen kan diarigenom fa en starkt rédnte-

héjande verkan.
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De h&dr ndémnda svarigheterna &r inte nya, utan har dven
varit av stor betydelse for kreditpolitikens utformning
under senare ar. Sdsom framgdr av f8ljande avshitt bdr-
jar dock grédnsen uppnds for en effektiv anvindning av de
olika kreditpolitiska medel som hittills har tillémpats.
Styrningen av kapitalmarknadsinstitutens kreditgivning
ndrmar sig en praktisk Ovre gréns. Bankerna har i allt
hégre grad kommit att fdrvandlas till obligationsplace-
rare och inom kort nds det legala taket £6r likviditets-—
kraven. Konflikten mellan budgetfinansieringené krav och
finansieringsbehovet inom ®vriga sektorer kan ocks& bli
storre.

Statsskulden uppgick vid slutet av 1981 till 295 miljar-
der kronor, motsvarande 52 % av BNP. Den berdknas stiga
till 86 % av BNP, eller 750 miljarder kronor 1986. Dirav
utgdrs kanske 100 miljarder kronor av lé&n i utlandet,

mot 52 miljarder kronor ultimo 1981. Enligt kalkylen

Skar statens uppléning p& den svenska kreditmarknaden
fran 57 miljarder kronor netto 1981 till 100 miljarder
kronor 1986. Dartill kommer finansieringen av férfallande
14n. Sammanlagt kan statens bruttouppléning pa den svenska
kreditmarknaden komma att uppgd till 120 miljarder kronor
under loppet av 1986.

Den tillvéxt som utgsr utgdngspunkten £Or kalkylerna’
forutsdtter att investeringarna inom ndringslivet &kar
betydligt snabbare &n under de gangna &ren. Aven om
vinsterna skulle forbdttras och sjévfinansieringen &ka
innebir en investeringsuppgdng med all sannolikhet att
fdretagens kreditefterfragan oSkar. Darmed Okar risken
att den statliga uppléningen trénger ut f£8retagens upp-~
l8ning. Snabbare &terbetalning av 1an fran hushallens
sida skulle visserligen kunna skapa utrymme f6r fdretag
vid given kreditvolym och penningmingdstillv&dxt men &dven
under sadana forhéllanden blir det av vikt att penning-
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politiken och kreditallokeringen utformas sd& att de
minst triffar de féretag som ger de viktigaste bidra-

gen till fé&rbittringen av den externa balansen.

2 Penningpolitikens utformning

2.1 Kapitalmarknadsinstituten

Kapitalmarknadsinstitutens kreditgivning till priorite-~
rade sndamdl, huvudsakligen staten och bostadsbyggandet,
styrs sedan linge genom regleringar av olika slag. Okande
budgetunderskott har gjort tilldmpningen av dessa regle-—
ringar alltmera omfattande, och riksbanken har pad olika
sdtt sdkt tillimpa dessa s& att industrins finansierings-
behov inte skall bli eftersatt. Medan prioriteringsrekom-
mendationerna, tillédmpade sedan bdrjan av 1950-talet,
ursprungligen fréamst bidrog till att s3kerstdlla bostads-
finansieringen har kapitalmarknadsinstitutens kredit-
givning till staten kommit att utgdra en vaxande andel
sedan mitten av 1970-talet.

Tabell 3 Prioriterade placeringai i procent av samtliga

nettoplaceringar

Faktiska kvoter

Forsakringsbolag Allmdnna pensionsfonden
Samtliga Placeringar i Samtliga Placeringar i
prioriterade statspapper prioriterade statspapper
placeringar placeringar

1976 56 14 59 24

1977 61 17 63 30

1978 64 21 69 35

1979 67 34 68 36

1980 591! 28 78 45

1981 74 30 80 47

Lig kvot i samband med Overgédng fré&n nlaceringsrekommenda-~

tion till placeringsplikt.
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F6r f8rsikringsbolagen har den faktiska marginella place-
ringskvoten under denna period 8kat frdn 56 % till 74 %.
Kvoten f8r placeringar i statsobligationer har, som fram-
gdtt Bkat. fradn 14 % till 30 %.

Med allmiénna pensionsfonden har sedan dess tillkomst
8verenskommelser trdffats av liknande innebdrd som f&r
f8rsdkringsbolagen. Fr allminna pensionsfonden har for-
ékjutningen i placeringsmdnstret blivit &nnu kraftigare.
Under 1981 uppgick de prioriterade placeringarna till

80 % av placeringskapaciteten. Placeringarna i stats-
papper Okade &nnu kraftigare. Den marginella placerings-
kvoten steg fran 24 % till 47 %. Klart framgdr att det
dr institutens utldning till staten som har ersatt deras
utléning till den icke prioriterade sektorn, d v s framst
foretagen.

Mojligheterna att ytterligare &ka kapitalmarknadsinsti-
tutens utléning till de prioriterade sektorerna &r be~
arénzade. Minskat bostadsbyggande kan i viss utstrdckning
skapa ytterligare utrymme for kreditgivning till staten
vid given prioritering. I &vrigt blir utrymmet £8r &Skad
kreditgivning till staten bestimd av institutens totala
kapacitetstillvaxt.

2.2 Bankerna

Som tidigare nédmnts har bankernas utlaningsexpansion be-
grédnsats under en rad av ar. I ldgen dir omedelbar dtstram-
ning var pdkallad, ndrmast i samband med valutautfldden,
tillampades utléningstak. I andra ldgen utfidrdade riks-
banken riktlinjer och satte likviditetskrav i linje med
dessa. I syfte att f&rhindra att den likviditetstkning som
statsbudgeten skapade skulle leda till en oacceptabel ut-
laningsexpansion i bankerna skedde sdlunda en kontinuerlig

héjning av likviditetskraven. Genomsnittet f£&r bankernas
faktiska likviditetskvoter, som niddde en 1ladg nivad kring



99

srsskiftet 1976/1977 visade mot slutet av 1981 f&ljande

hégsta vidrden.

1976/1977 1981

lédgst hégst
Affidrsbanker 26,1 49,3
Sparbanker 24,9 37,9
Fdreningsbanker 24,3 39,0

Utvecklingen f&r affirsbankernas del illustrerar v&l den
omvandling som samtliga bankers balanser ddrmed har

undergéatt.

Tabell 4. Affiarsbankernas likviditetskvoter

Tillgadngar i procent av fdrbindelser vid slutet av aret

‘Samtliga Stats- Bostads- Summa

likvida obliga- obliga~ obliga~

tillgangar tioner tioner tioner

(a) (b) (a}+(b)

1976 31,8 9,7 18,2 27,9
1977 32,7 7,7 18,1 25,8
1978 39,0 13,8 17,0 : 30,8
1979 39,2 15,9 16,8 32,7
19280 41,2 17,3 16,2 33,5
1981 46,5 26,8 14,9 41,7

Bankernas innehav av statsobligationer &kade under denna
period frén ca 10 % till ca 27 ¥ av forbindelserna. Under
samma period minskade bankernas kortfristiga fordringar pé&
staten fradn 2,6 % till 0,9 % av férbindelserna. Inne-

havet av bostadsobligationer har relativt minskat men samman-
lagt motsvarade innehavet av obligationer vid slutet av

1981 dxygt 41 % av forbindelserna. Obligationsplaceringarna

motsvarade &ren 1980-~1981 80 % av inlanings&kningen.

Denna utveckling har skapat problem av tva olika slag.
For det fdrsta innebdr budgetutvecklingen och den strama
penningpolitik som denna tvingar fram att bankernas kre-
ditgivning i allt stdrre grad har styrts till kapital-
marknadsplaceringar i stdllet f£f&r till utlaning i sadana

former i vilka bankernas speciella fdrutsdttningar kommer
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till sin r&tt. Den utldning som baseras pa refinansiering

i utlandet begrédnsas dock ej av likviditetskraven. Sam-
tidigt har en betydande andel av den utléning som bankerna
traditionellt bedriver kommit att kanaliseras i andra
former. Finansbolagen har expanderat kraftigt. Kreditgivningen
till ndringslivet har dven i Okad utstrackning kommit att ske
via statsbudgeten.

Det andra problemet dr att bankernas balanser visar be~
tydande skevheter till £61jd av obligationsplaceringarna.
Vaxande innehav av papper med fast rédnta motsvaras av
inléning mot rdrlig ridnta. Bankerna har d&rmed blivit
extremt kidnsliga for fdrdndringar i relationen mellan
korta och lidnga réntor. Samtidigt har Skande st&rningar
i det internationella valutasystemet i kombination med
en fdrsvagad betalningsbalans bidragit till stdrre fluk-
tuationer i ri#ntorna. Denna kdnslighet blir stdrre allt-
eftersom likviditetskraven méste hdjas.

En av konsekvenserna blir att bankerna miste bygga upp
allt stdrre reserver £6r att mdta eventuella fdrluster
p& vdrdepappersinnehavet. En annan konsekvens, som dr
av stdrre betydelse f6r penningpolitiken, &r att ban-
kernas inl&nings- och utldningsridntor kan befaras visa
vixande instabilitet.

Ytterligare en konsekvens av den nuvarande budgettrenden
dr att riksbankens likviditetskrav for bankerna inom
loppet av 1 & 2 4r ndr det lagliga taket. Likviditets-
kraven fdrlorar di effektivitet som kreditpolitiska
instrument. Manga skdl talar sdlunda f6r att bankernas
innehav av statspapper bOr reduceras i forh&llande till
trenden.
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2.3 Obligationsfonder

Av denna anledning har riksbanken vdckt fr&gan om obliga-
tionsfonder f&r allmdnhetens placeringar i statsobliga-—-
tioner. Till en del skulle i ett sddant system bankernas
inldning fran allminheten och motsvarande innehav av
statsobligationer 6verfdras till fonder. De av bankerna
férvaltade fonderna skulle placera i statsobligationer
och allménheten skulle placera i fondandelar. Hérigenom
skulle bankernas balanser saneras, samtidigt som allmén-

hetens likviditet skulle minska.

Normalt innebdr en banks £6rmedling vid £6rs&ljning av
statsobligationer att den egna inlé&ningen minskar.
Bankerna mdste silunda erbjudas incitament f6r att delta.
De kan f& sadana i form av Okat léneutrymme eftersom
likviditetsindragningen genom obligationsfonderna skapar
f6rutsédttningar fo6r en nagot stdrre utléningsdkhing £6r
bankerna sammantagna &n den nuvarande modellen. Systemet
med fonder, i stdllet f6r avrdkning vid f8rsdljning,
erfordras f£6r att m&jligheterna till rundging skall kunna
undvikas. FOr allm&nheten innebdr andelar i obligations-~
fonder ockséd fordelar jamfort med direkt innehav av
obligationer. Systemets utformning &r £ n under utred-
ning. Det beridknas kunna ge ett avsevdrt bidrag till att

minska statsbudgetens likvidiserande verkan. Fragan om
avkastningen pa andelarna, som skall vara konkurrens-

kraftiga j&mfdrt med inldning, miste ses i ett stdrre
sammanhang. Den dr bl a beroende av fragan om den all-

médnna rdntenivdn pd den svenska kreditmarknaden.

Det omedelbara syftet med f6rslaget om obligationsfonder
ir att Bverfdra en del av allminhetens bankinléning till
fonderna. I tabell 5 ges ett kalkylexempel som belyser
Sverfdring frin bankinléning till fonder. Det b8r noteras
att statens upplaning utanfdr banksystemet £ n i stort
sett sker i tva former. Obligationsplaceringar hos fdrsik-
ringsbolagen och allm@nna pensionsfonden sker inom ramen
£8r kreditprioriteringen. Allmdnhetens forvirv av stats-
papper utgdrs huvudsakligen av premie- och sparobliga-
tioner. Posten "Gvriét" i tabell omfattar bl a



Tabell5 Statens upplaning utanfdr bankerna och allmédnhetens inldning i bankerna

Nettofldden, miljarder kronor
Alt A Alt B

Trend. Obl.fondexr
1976 1977 1978 1979 1980 1981 1986 1986

1. Fdrsdkringsbolag och

allmdnna pensionsfonden 4,6 5,7 7,9 9,0 70,2 12,2 27 27
2. Allm#nheten 3,7 3,2 3,3 6,1 7,1 5,4 8 59
2.1 Premie- och spar- ' : : :

obligationer 3,0 2,8 3,2 5,9 7.8. 4,0 8 8
2.2 Uvrigt . 0,7 0,4 0,1 0,2 -0,7 1,4 - 51

3. Allmd@nhetens inldning i
bankerna, inkl bank-

certifikat 8,9 16,9 35,2 27,3 34,5 44,9 89 . 38
3.1 Hushall 10,5 13,6 17,0 19,2 20,8 20,8 - 28
3.2 Bvriga : -1,6 3,3 18,2 8,1 13,7 24,1 - 10

Anm Enligt Alt A Bkar allménhetens placeringar i statspapper trendmdssigt. Penningmdngden
och allménhetens andel ddrav beriknas 8kal5 % &rligen fram till 1986.
Enligt Alt B sker en omférdelning frén inlaning i banker till statspappersplaceringar

via obligationsfonder (rad 2.2), varigenom penninaminadstillvixten begrédnsas till 8 %

arligen.

col



103

vanliga r&nteldpande obligationer kpta av fondey,
stiftelser, fdretag och hushill. Som framgér uppgér sddana
placeringar till relativt obetydliga belepp. Hush&llens
innehav av premie- och sparobligationer sammanhinger

frémst med dessa obligationers speciella skattemissiga
stdllning. )

I Alternativ A i tabell 5 som motsvarar Alteypativ A i
tabell 2 redovisas allmdnhetens plageringay i statspapper
enligt trendframskrivning. Under sddana f£&drhdllanden blir
den icke monet&dra finansieringen av budgetunderskotten
begrinsad och »enningméngden viaxer med 15% per &r, en takt
som ligger langt &ver den som #r fdrenlig med antagandena
om produktionstillvéxten, inflationen och bytesbalansen
(8%). I Alternativ B redovisas en utvegkling ddr obliga-
tionsfondssystemeg har etablerats eoch svarar £O6r sa& stor
omfdrdelning av inléningen i bankerna att pepningmidngds-
tillvdxten begrinsas till 8% &rligen. Det d¥ inte givet att
en omfdrdelning pa den nivd som anges i kalkylen i prak-
tiken kan astadkommas. Kalkylen far betraktas som en illust-
ration. Om budgetutvecklingen skulle nddvindiggbra en sa
omfattande indragning av bankmedel t£ill obligationsfonder-
na reses ocksd, som tidigare némnts, problem sem delvis
kan minska den positiva effekten av penningmingdsreduk-
tionen.

En viktig f8rdel med obligationsfonder &r att de mojliggdr
en rédntedifferentiering péd sé& sdtt att statsobligationer
eller statsskuldsforbindelser kan emitteras sem endast &r
avsedda f6r fonderna. De kan di ges en sidan avkastning

- i form av r&nte- eller skattefSrmdner = att de effek-
tivt bidrar till Sverfdringen av bankinléninggn, Bna av-
gbrande frdga dr hur lagt rdntan pi fondernas stats—
pappersinnehav kan s&ttas utan att pverféringen av pank-
inl8ningen blir otillrdcklig.
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Ett annat problem &r att om fondandelarna i betydande

grad skall ersadtta bankinléning kan fdrutsdttas att all-
médnhetens krav p& att andelarna skall ha viss likviditet
Okar. Som exemplet i tabell 5 visar kan det bli friga om
att mer dn h&dlften av bankinldningen fdrvandlas till fond-
andelar, nettoinléningen under 1986 reduceras fr&n 89 till
38 miljarder kronor {(rad 3). I denna tabell redovisas
effekten av obligationsfonder i nettofldden. Motsvarande
stdllningsuppgifter framgar av tabell 6.
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I tabell 6 illustreras hur bankerna kan komma att
paverkas med och utan ett system med obligations-
fonder. Alternativ A fdrutsdtter att bankinléaningen
Skar med 15 % per &r och att inlé&ningstkningen fréamst
motsvaras av placeringar i statspapper. Det dr fréga
om en monetdr budgetfinansiering. Den initieras inte
av bankerna utan bankerna blir mottagare av inlaning
och likviditetsSkningen placeras i statspapper. Om
statsobligationsrdntan &r hdg och allmdnhetens kredit-
efterfriagan svag kan det dven fdrekomma att bankerna
kdper statspapper frivilligt. Oberoende av fragan om
bankerna placerar frivilligt eller genom styrning

kan det bli placeringar till mycket stora belopp.

I kalkylen anges 250 miljarder kronor, vilket &Sver-
stiger allmdnna pensionsfondens totala kapital som
vid slutet av 1981 uppgick till 181 miljarder kronor.
eller den totala inhemska statsskulden som vid denna
tidpunkt uppgick till 243 miljarder kronor.

Bankernas likviditetskvoter, hdr berdknade som stats-—
papper och hypoteksobligationer i relation till in-
léaningen, stiger kraftigt. Detta uttrycker ocksa

det forhé&llandet att utléningen till allménheten
stiger i la&ngsammare takt &n inldningen. Aven vid
stdrre utléningsexpansion stiger dock likviditets-
kvoten till en mycket hdg nivd. Kvoten i tabellen ut-
gér ett genomsnitt f&r samtliga banker, f6r affdrs-
bankerna skulle kvoten ligga langt &ver detta genom-
snitt.

I alternativ B forutsidttes att obligationsfonder in-
rdttas. Som dven visats i tabell 5 skulle fonderna
kunna medfdra en mycket omfattande omidrdelning av
allmdnhetens placeringar. Fonderna skulle vid slutet
av 1986 kunna uppgd till inte mindre &n 160 miljar-
der kronor (rad 1.A-1.B) och allmdnhetens andelar i
fonderna skulle uppgd till motsvarande belopp (rad
5.A-5.B). Likviditetskvoterna skulle falla ja&mfort
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Tabell 6

Bankernas likviditetskvoter
Stdllningsuppgifter vid &rets slut. Mdr

Alt A o AltB
Trend Obligations-
fonder
1980 1981 1986 1986

Tillgangar R h
1. Statspapper ) 54 80 250 90
2. Hypoteksobligationer 57 62 920 90
3. Utléning till allmdn-

heten exkl refinansie- )

ring i utlandet 204 211 280 280
4, - Ovriga tillgangar 134 180 300 300
Summa 449 533 920 760 o
§kglder
5, Inldning frén allmin-

heten 286 320 620 460
6. Ovriga skulder 163 213 300 - 300
Summa 449 533 920 760 )
Faktisk vdgd likviditets-
kvot 38,7 43,6
Forenklad likviditetskvot

1+2) 38,8 44,3 54,8 39,1
S

Anm I alternatxv A okar inléningen i bankerna med 15 % arligen.
- A ativ B inrdttas obligationsfonder. Inléningen i bankerna
tkar 8 % arligen. Bankernas statspappersinnehav reduygeras

jamfort med alternativ A. I st&dllet placeras statspapper i fonder

(1.A = 1.B) vars andelar placeras hos allmédnheten (5.A - 5,B).}
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med alternativ A men likvidl ligga pd 1980 &rs hoga
niva. Kalkylen ir beh#ftad med betydande osdkerhet
men utfallet blir sd markant att den kan sigas gé
en god illustration av de problém som kan férvintas

uppkomma med nuvarande budgetutsikter.

En 8kning av fondandelarnas likviditet som eventuellt
tvingas fram for att mdta allméinhetens preferenser
kan antingen ske p& 84 sdtt att andelarna blir t&m-
ligen kortfristiga eller ocksé att de far likvidiﬁet
genom att en marknad skapas f£8r transaktioner i
andelar. En s&dan utveckling bidrar till att direkt
eller indirekt likvidisera allménhetens fordringar pa
staten. Den monetdra indragning som fondsystemet i
f&rsta hand &stadkommer motverkas salunda i andra
hand av att en viss likvidisering av statsskulden
dger rum. Detta visar tydligt att ett obligations~
fondssystem visserligen kan ge ett verksamt bidrag
till att motverka budgetens stdrningseffekter men

att problemen kan bli f£6r stora fo6r att enbart

kunna hanteras med peﬁningpolitiska medel.

Obligationsfonder skapar méjligheter £8r riksbanken

" att styra bankernas kreditexpansion utan likviditets-
kvoter. Likviditetskraven kan sinkas jamfort med liget
utan fonder. Fdrbdttringen i bankernas balansstruktur
medfdr ocksd att den instabilitet i vinsterna, ut-
lanings- och inlaningsrédntorna som tidigare nimnts

och som fﬁljer" av de senare &rens utveckling kan

komma att reduceras.

8 20-L98
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En sektor med betydande likviditetsuppbyygnad under
senare &r dr kommunerna. I syfte att konsolidera statens
och kommunernas totala kassahdllning, minska réntebodrdan
f8r staten och undvika att kommunernas likviditet skulle
skapa en svarkontrollerad utldningsexpansion hos bankerna
lade riksbanken i bdrjan av 1981 fram ett fb6rslag om dels
samordning av betalhingarna mellan staten och kommunerna,
~dels placeringsplikt for kommunefna innebdrande att viss
6verskottslikviditet skulle Overfdras frdn bankerna till
riksbanken. En samordning av betalningarna med kraftigt
likviditetsindragande effekt infdrdes fr o m halvars-
skiftet 1981.

Beskrivningen av de regleringar av olika slag som tillZmpats
pa den svenska kreditmarknaden visar hur budgetfinansie= ..
ringen har kommit att innebdra tilltagande pafrestningar
s&vdl p& kreditallokeringen som p& kreditmarknadens funk-
tionssdtt och kreditpolitikens effektivitet. Rintesteg-
ringarna pd den organiserade kreditmarknaden har delvis
h&llits tillbaka men dérmed har Skade spidnningar gentemot
den icke organiserade marknaden uppst&tt._En helt marknads~-
anpassad finansiering av de stigande budgetunderskotten
kunde emellertid ha lett till en r#ntestegring med kon-
sekvenser som vid de obalanser som nu fdreligger framstar
som mindre acceptabla dn de som dr fOrenade med det nu-~
varande systemet. ’

Det dr nddvindigt att snabbt vinda budgetutvecklingen och
skapa fortroende fér att s& sker om man vill undvika en
stark réntestegringsprocess.
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2.4 Nagra forutsdttningar £6r rédntepolitiken

Avgbrande for valet mellan & ena sidan regleringar av olika
slag och & andra sidan en generellt verkande réntepolitik
blir den forvédntade effektiviteten i kreditallokeringen

och framfdr allt de effekter en annan rintenivad far for
sparande och investeringar. Man kan da konstatera att ut-
rymmet £6r en sjdlvstdndig svensk rédntepolitik, med fdér-
hadllandevis laga rdntor inom ramen f8r valutaregleringen
och regleringar pé& kreditmarknaden, har krympt under senare
dr. Det har blivit alltmer n&dvdndigt att anpassa r&ntorna
pé& den svenska kreditmarknaden till rdnteutvecklingen utom-
lands. Detta forhallande har fdrelegat under lingre tid

men accentuerats vid de tillfdllen da valutautfldden krivt

kraftiga rédntehdjningar eller f£&6rhindrat sdnkningar.

Sambanden mellan rédntenivdn i Sverige och utomlands &r av tva
olika slag. FOr det forsta kan de korta r&ntorna, SoOm namnts,
inte langre tillatas ligga £0r lagt i forh&llande till rinmorné
utomlands med h&d&nsyn till valutal&dget. Vdxande likviditets-
tiliskott via statsbudgeten och likviditetsutfldden via
bytesbalansen har skapat en situation didr riksbankens rinte-
politiska 4tgdrder méste utformas s& att de fir stor genom-
slagskraft. Tidigare skedde anpassningen till rd@ntan utom—
lands huvudsakligen genom diskontot, vars indringar mot=
svaras av bankernas utléningsrintor och av rintorna pd deras
inldningsrdkningar. Aven straffréntetillééget till diskontot

kom till anvandning.
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Under senare 4r har straffrintan fitt Skad betydelse.
Dess genomslagskraft har blivit stdrre i och med att ban-
kernas inldning i 8kad omfattning sker genom specialinli-
ning eller utgivande av bankcertifikat wvars réntor &r
marknadsbestdmda. Straffrédntetilldggen har &kat, de har
varierats oftare, och kassakvotskraven har anvints fé&r

att tvinga bankerna in i straffridntezonen.

Som, framgdr av diagram 2 har réntorna pd penningmarknaden
- i diagrammet bankernas specialinldningsrinta - tidvis
legat lédngt dver 3-mdnaders eurodollarrd@nta. Vid andra
tillfillen har de legat ndgot under eurodollarridntan, men.
med ringa marginal. Den hdga rdntan 1976-1977 framtvingades
i samband med spekulationen mot kronan hdsten 1976 och
devalveringen 1977. Diagrammet visar hur terminssatserna
d& skot i hdjden. Fr.o.m. mitten av 1979 var det nddvin-—
digt att hoja de korta radntorna i Sverige i takt med den
fortsatta internationella uppgdngen. Diskontot och straff-
rdntan h&jdes fyra gadnger fram till bérjan av 1980. vid
" slutet av 1981 skedde betydande valutautfldden och det
blev uppenbart att ytterligare radntehdjningar ej skulle
kunna undvikas. Diskontot h&jdes d&rfdr med 2 procenten-
heter och straffridntan med 4 procentenheter i januari.
Nedjusteringen av rdntorna direfter har mist ske i kontinu-
erlig anpassning till utvecklingen utomlands. Rantorna
utomlands utgdr det golv under vilket den svenska penning-
marknadsridntan inte kan tilldtas sjunka utan att risk f£or
valutautfldde uppstar.

Aven rintorna pd kapitalmarknaden har kommit att drivas

upp av utvecklingen utomlands. Traditionellt har rd@ntes&dtt-
ningen p& den svenska kapitalmarknaden varit i h&ég grad
reglerad. I avvdgningen mellan la&ntagarnas intressen &

ena sidan och placerarnas intressen & andra sidan har en
nivd valts som oftast legat under jamviktsnividn. Rinte-
strukturen har l&nge varit i stort sett fixerad men den

har pd senare ar modifierats. Storre
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frihet har ldmnats ndr det gidller industriobligationerna
och rdntorna f£or oprioriterad fastighetsfinansiering. HAven
forsdkringsbolagens utldningsrintor fastst8lls sedan slu-
tet av 1981 i princip enligt marknadsvillkor. Rintan £3r
statsobligationer och bostadsobligationer har didrmed kom-
mit att ligga ldgre i fSrh&llande till de friare réntor
som fOrekommer pd kreditmarknaden och utanfdr denna. Om
f8retagen skall bidra till finansieringen av betalnings-
balansunderskotten genom uppldning utomlands miste den
inhemska rdntenivdn vara sd hdg att incitament f&religger.
Even fdr den langfristiga upplaningen gdller silunda att
rédnteutvecklingen utomlands sdtter ett golv £8r r&ntorna
pad den inhemska marknaden.

Ridntenivan pa den svenska kapitalmarknaden har &ven kommit
att drxivas upp pd annat sitt, i ndra samband med budgetutveck-
lingen. Statens stora l&nebehov gér det angelédget att framja
allménhetens placeringar i lénga statspapper. Fdr att en
sddan politik skall ha framglng &r det nddvindigt att lang-
fristiga placeringar erbjuder en i férh&llande till kort-
fristiga placeringar attraktiv avkastning, Detta dr en viktig
férutsdttning £8r att allmdnheten skall omfdrdela sitt
sparande frén inléning i bank till statsobligationer eller
andelar i obligationsfonder och att dver huvudtaget en
monetisering av statsskulden skulle kunna motverkas.

FOorsdken att stimulera allminhetens efterfridgan pd linga
placeringar inleddes 1975 men brdts hastigt h&sten 1976 da
valutaldget tvingade upp de korta ridntorna. Diagram 3 visar
hur straffrédntan, och d&rmed penningmarknadsrintorna, kom
att ligga Over statsobligationsrénta, En s kK negativ
yield-kurva, med hdgre rdnta pa korta placeringar &n pa
lédnga, hade uppkommit. Under loppet av 1978 aterstidlldes
den rdntestruktur som hade funnits f6re 1976 Ars diskonto-
hdjning. Sommaren 1979 krympte marginalen pd nytt. Valuta-
utflddet kring drsskiftet 1980/81 och de stora héjningar
av den korta réntan som detta framtvingade ledde &terigen
till en kraftigt negativ yield-kurva som fdrst under
loppet av 1981 &terstdlldes till ur kapitalmarknadssynpunkt

gynnsam form.
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De stora kasten i r#nterelationerna som illustreras i
diagrammen har givit upphov till st&rningar i placerings-
utvecklingen hos sé&vél kapitalmarknadsinstituten som banker-
na. De kan fdrvidntas Ska i styrka framdSver. Malet att skapa
och upprdtthilla en ur kapitalmarknadssynpunkt riktig rén-
testruktur innebdr ddrfdr att det genomslag som de korta
rédntorna utomlands har p& de korta rdntorna i Sverige &dven

tenderar att driva upp de lé&nga ré&ntorna.

Medan de olika mekanismer som beskrivits har tenderat att
driva upp rédntenivan pa kreditmarknaden har penningpoli-
tiken generellt inriktats pé& att begrédnsa h&jningarna. Ett
viktigt inslag i denna pblitik utgdr de regleringar som
till&mpas gentemot kapitalmarknaden och bankerna. Infdran-
de av obligationsfonder kan ocksad ge ett bidrag. Ett annat
inslag utgdr finansieringen av bytesbalansunderskotten

genom statlig utlandsuppléning.
2.5 Réntepolitiska effekter

Aven om de nyss beskrivna mekanismerna £8r r&nteanpassning
har accentuerats under senare delen av sjuttiotalet har
sambanden mellan r&ntorna utomlands cabh i Sverige férelegat
under l&ngre perioder. Som diagram 4 visar har den langa
rédntan i Sverige - hir angiven med statens emissionsrénta
f8r langfristiga obligationsl&n - £51jt motsvarande

rédntor utomlands. Under 60-talet lig dessa rintor inom
ett smalt band. Under 70-talet har rédntorna kommit att
divergera kraftigt sedan systemet med fasta vidxelkurser
ersatts med rorligare vidxelkurser, samtidigt som pafrest-
ningarna p& det internationella betalnings- och valuta-
systemet har Okat. Som framgdr av diagrammet har den
svenska rédntenivdn i detta lige i stort sett £81jt ut-

vecklingen i Fdrenta staterna (och pd eurodollarmarknaden).
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Systemet med friare vixelkurser medfdrde ocksd stdrre
divergenser i lindernas inflationstakt, samtidigt som
inflationen generellt tilltagit. I Storbritannien, med
den hdégsta inflationen, fdrekom #ven de hdgsta nominella

rédntorna.

Den reala rintan - definierad som nominell r&nta minus
inflation - 1&g diremot under sjuttiotalet l&gst i Stor-
britannien men h&gst i Fdrbundsrepubliken Tyskland, som

hade ligre nominella rédntor men ‘dven en ldgre inflation.

I Sverige la4g den reala rédntan under sextiotalet kring 2 %
och avvek didrmed inte mycket fran genomsnittet for de
6vriga lédnder som redovisas i diagrammet. Den £5ll kraftigt
under sjuttiotalet men blev &ter positiv under senare &r.
Genomsnittet 1979-81 13g pd 1 %, vilket dock alltjémt var be-
tydligt l&gre &n t ex i Forbundsrepubliken. Den mycket
kraftiga uppgdngen i Férenta Staterna skedde férst 1981.

Nivan for den reala réntan i Sverige #dr beroende av ett
stort antal faktorer vars utveckling det #dr svart att
férutse. Man kan dock utgéd frén f&ljande scenario som

kan ge viss vdgledning. Som tidigare visats kan de nomi-
nella réntorna pa den svenska kreditmarknaden inte till-
latas falla £6r langt under nivan utomlands. Vi utgar
vidare ifran att ndgon rent marknadsnissig finansiering av
budgetunderskottet ej kommer att ske, 4 v s att anstring-
ningar gors att férhindra att de svenska réntorna stiger
utdver den utlandsbestdmda nivan. Man bdr i detta samman-
hang inte bortse fré&n den effekt rintehdjningar har pé
budgetunderskottet. Man kan vidare utgd ifrén att de hdéga
nominella r&ntorna utomlands pa sikt kommer att sjunka,
dock forst nidr inflationsbekdmpningen visar tydliga resul-
tatl) Den reala rédntan utomlands sjunker d& sannolikt frén

den nuvarande hoga nivén men £drblir positiv.

1)} Mdjligheten att rdntorna utomlands faller mycket kraftigt
till £61jd av en djup recession beaktas inte hdr. En
saddan utveckling leder till s& stora problem £6r extern~-
balanseéen att r&nteutvecklingen blir av underordnad be-

tydelse.
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Under dessa fdrutsdttningar bestdms den reala r3ntans niva
pé& den svenska kreditmarknaden frémst av vdr egen inflation.
Lyckas vi med att kraftigt reducera inflationen kan en be=+
tydande positiv real rdnta uppkomma, i annat fall krymper
den och kan t o m Ater bli negativ.

Ridnteeffekterna kan fdrvintas bli olika i & ena sidan ett
lidge ddr den reala rédnta &r positiv p g a att inflationen
dampas och & andra sidan ett l&dge ddr inflationen &r fort-
satt hdg och dven den nominella réntan ligger pd en hég
nivd. En positiv realrdnta har i sig positiv effekt pa
sparandet men denna effekt blir mycket osdkrare vid hodg
inflation &n vid l&g inflation. P& samma s&tt blir effek-
ten p& investerindarna olika bercende pd inflationstakten
och berocende p& vilka faktorer som bidrar till den hdgre

inflationen.



2.6 Det institutionella sparandet

Effekten av en h&jning av den reala rintan pd sparandet hos
institutionella placerare sésom Allm&nna pensionsfonden

och lividrsdkringsbolagen dr entydig: 6kad real rédnta leder
till 6kat sparande. Genomslaget av en rédnteh&jning varierar
dock kraftigt beroende pd ett antal faktorer: tidsprofilen
£f6r inflationen och de nominella rantefdridndringarna, rela-
tionen mellan tidigare bundna placeringar och nyplaceringar
och graden av verensstdmmelse mellan vnlacerarnas prognoser
for inflation och rdnta och utfallet. Fram till 1977

var réntebindningstiden £&r ménga kapitalmarknadsplace-
ringar 10 dr. 1977 infdrdes femdrsklausulen £8r r&ntejuste-
ring och numera f&rekommer obligationslan med tvaars
rédntebindning. Under perioder med stigande inflation och
relativt li&nga rintebindningstider har de langfristiga
placerarna f&tt lida stora fOrluster. De nyplacerings-
ré&ntor som skulle ha erfordrats £6r att &stadkomma en posi-
tiv real avkastning p& samtliga placeringar - vid korrekta
prognoser — skulle under sidana f&rh8llanden ha legat

ladngt 8ver de rintor som faktiskt fdrekommit. Okad infla-
tion och tilltagande fluktuationer i inflationen har s&-
lunda skapat betydande risker £6r kapitalplacerarna. De

har darfdr strdvat efter att minska rédntebindningstiderna
och &ven l8nens l8ptider. Aven li&n med indexkonstruktioner
har fdrekommit. De sistn&mnda har motverkats av riksbanken
i syfte att bibehdlla m8jligheterna f8r rintepolitiken att
astadkomma till kreditmarknadsliget anpassade nominella
rédnterelationer oberoende av inflationen. En sdnkning av
inflationstakten slir igenom i form av 8kad avkastning

pé& samtliga placeringar.

Effekten av en realrintehdjning p& bankernas sparande &r
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svarare att beddma. Bankernas eget sparande utgdrs av
differensen mellan utldning och uppldning, d v s 1 stort
sett vinsterna. Som tidigare n3&mnts har bankerna blivit
mYcket kdnsliga f&r f8rédndringar i rantenivan och rdnte-
relationerna. Dessas inverkan pad sikt blir ndgot enklare
att fOrutsdga eftersom man kan utgd ifran att bankernas
vinster utvecklas p&d saddant sdtt att rimlig soliditet kan
upprdtthdllas. Vinster utdver denna niva Lor pa sikt leda
till hdgre inld&ningsrédntor eller ldgre utlidningsrintor,
vilket innebdr att en hdjning av realrédntenivan leder

till dkad avkastning f£8r insidttarna, eller minskad kostnads-
dkning £6r lantagarna. P& analogt satt overfdrs &Skade real-
rdntor inom sakfdrsdkringsrdrelsen till fdrsdkringstagarna
i form av sdnkta premier: dessa s&tts ju enligt skdlighets-

principen.
2.7 Hushédllssparandet

Positiv real r&nta har sannolikt en positiv effekt pad hus-
h&llens sparande. Aven h&r dr det av vikt att realrdntan
okar p g a inflationsddmpning snarare &n genom en héjning
av den nominella ré@ntan. En faktor som bidrar till &kat
sparande dr att lanekostnaderna Skar ndr realrdntan stiger.
I kombination'med omldggning av skattesystemet med begridns~
ning av avdragsrdtten kan en Okning av sparandet komma

till sté&nd genom att hushdllens uppldning utvecklas 1&ng-
sammare och dterbetalningen av lé&nen sker i snabbare takt.
Det &r svirt att fd6rutse ndgon betydande dkning av hus-—
hadllens finansiella placeringar. Utgangspunkten #r ett
sndvt utrymme £6r privat konsumtion under de kommande

dren och en langsam utveckling av de disponibla inkomterna.
Sedan bdrjan av sextiotalet har hushallssparandet i dkad
utstrickning fatt formen av milsparande. Ukad avkastning pa
sa&dant sparande har sannolikt inte stor effekt pd hushillens
bendgenhet att vidga sitt totala sparande. En sadan efifekt
kan dock uppkomma om villkoren £&r hush&llens upplaning

fOrsédnras.

Vidgade placeringar i statsskuld kamer sannolikt framst att ske



genom en omfbrdelning av hushillssparande fran likvid in-
13ning i bankerna till mindre likvida placeringar i stats-
papper, direkt eller via obligationsfondex. Fromgingen for
en statsskuldspolitik av detta slag blir beroende av den
rantedifferentiering som kan &stadkommas. Ligre marginal-
skatter pd alternativa finansiella placeringar har tva
positiva effekter: dels frémjas det totala sparandet, dels
bkar differensen i avkastning efter skatt £O6r kortfristiga
och langfristiga placeringar. En bindning av statsskulden
kan ddrfdr i ett system med ldgre marginalskatt pd place-
ringar ske genom mindre marginaler mellan 18ng och kort
nominell r&nta &n vid nu gdllande regler.

Ddrmed skapvas ocksd f8rutsdttningar £6r att utforma stats-
skuldspolitiken s& att verkningarna av den hdjning i den
ldnga r&ntan i relation till den korta som synes ndd-
vidndig f8r att omfdrdela allminhetens sparande fran likvida
till bundna former pd &vriga delar av kapitalmarknaden be-
-grdnsas. Genom att erbjuda skattefavdrer har staten en mdj-
lighet att fanga upp langt hushdllssparande samtidigt som
man férhindrar att andra rantor drivs upp. Sadana skatte-
favorer kan exempelvis ges till obligationer endast av~
sedda f&6r obligationsfonder. Aven spar- och premiecbliga-
tionsldn utgdr exempel p& en s&dan riktad rdntehdjning

dir hdgre avkastning erbjudes vissa placerargrupper med

en speciell skattesituation.

Den reala rintan pd langfristiga statsobligationslan l&q
under sextiotalet p& omkring 2 %. Inflationen var d& £&r-
hallandevis 1&g och steg ocksd i léngsammare takt 4n under
sjuttiotalet. I ett ladge med hou och kraftigt varierande
inflation kridver placeringar med l8nga bindningstider som
ovan visats mycket h&ga emissionsrdntor. Det motsatta f£dr-
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h&llandet gdller vid en politik som g8r en reduktion av
inflationen trovdrdig. I detta sammanhang har sjdlva stats-
budgetprognoserna sStor betydelse. En vidgning av hushal-
lens sparande i statspapper som kan leda till en frivillig
minskning av konsumtionen kridver uppenbarligen en kombina-
tion av réntor och skatter som ger en positiv £6rvédntad
realridnta. Ddmpning av inflationen och inflationsf&rvint-
ningarna blir d4 en viktig fdrutsittning.

2.8 Investeringarna

Denviktigaste effekten av en &dndring i réntenivan gdller
investeringarné.‘ﬁkade nominella rédntor verkar hdmmande

pd investeringarna iven om det &dr svart att precisera dessa
effekter. Fridgan om effekten av en hdgre realrédnta blir
~helt berocende av antagandet om inflationen. En hdgre real
rdnta kan férvantas vara forenlig savdl med en démpad

som en expansiv investeringsutveckling.

Om inflatiohen diampas Skar méjligheterna att fdrbittra
exportefterfrdgan och att h&ja vinsterna. Investerings-
utvecklingen kommer under sddana f&rhdllanden att paverkas
mindre negativt av att den reala réntan stiger &n i ett
ldge ddr en kombination av hdg inflation och héga nominella
rédntor foéreligger. Som framgdtt &r penningpolitiken i hdg
grad inriktad pd att motverka tendensen till en generell

h&jning av nivan £8r de nominella réntorna.

3 Sammanfattning

De véixande underskotten i statens budget sedan mitten av
sjuttiotalet har skapat svarbemistrade problem f&6r penning-
politiken.‘Denna har i hdg grad fatt inriktas p& att mot-
verka den likvidisering av bankerna och ekonomin i &vrigt
som budgetfinansieringen ger upphov till. Som ett led i
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denna politik hdar kapitalmarknadsinstitutens kreditgivning
i tilltagande utstrdckning styrts Over till staten och
successivt har #ven likviditetskraven f£6r bankerna hdjts
till sadan niva att ett maximum enligt lagen kommer att

uppnds inom ett & tva &r.

Den strama politiken gentemot Kapitalmarknadsinstituten

och bankerna synes dn sd lénge inte ha lett till nagon om-
fattande borttringning av niringslivets kreditfdrsdrijning
eftersom svag efterfrdgan och l4gt kapacitetsutnyttjande har
lett till en svag invésteringsutveckling. Fortsatt stora
underskott enligt hdr anvédnd framskrivning Skar dock
riskerna f&r sddana effekter vilka d& méste avvidgas mot
budgetens inverkan p& den allmdnna efterfrdgan.

Budgetens likviditetsskapande effekt har varit s& stor att
penningpolitiken inte har kunnat forebygga en hog likvi-
ditet inom stora delar av ekonomin. Kalkyler som utgar

fran l&ngtidsbudgeten och som f&rutsitter att bytesbalansen
inte f£3rsvagas ytterligare antyder ocksd att en fortsatt
likvidisering inte kan fdrebyggas. Redan under de gangna
aren har statsbudgeten pd sid sitt bidragit till en fo6r-
svagning av bytesbalansen och skapat utrymme f&r de valuta-
stdrningar som uppkommit. Dessa problem kan ber&dknas oka i
intensitet om statens inkomster och utgifter utvecklas en-
ligt framskrivningen.

Placeringskrav fO0r kapitalmarknadsinstituten och likvidi-
tetskrav f6r bankerna kan &ven under de kommande &ren an-
vdndas som instrument f£O6r statsskuldspolitiken, &ven om de
f&r begrinsad-verkan. Ett verksamt bidrag kan komma fran
av pankerna foérvaltade obligationsfonder genom vilka all-
mé@nhetens placeringar omfdrdelas fran kortfristiga ford-
ringar pa banker till langfristiga placeringar i stats-
papper. Genom inrdttande av obligationsfonder kan dels den
£6r investeringsverksamheten relevanta réntestegringen
begridnsas, dels stabiliseras bankerna inldning~- och ut-
léningsrdntor och f&rbdttras riksbankens mdjligheter att
pé&verka bankernas kreditexpansion utan likviditetskvoter.
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Fortsatt anvdndning av en kombination ay de kreditpolitiska
medlen och inrittande av obligationsfonder utgdr fdorut-
sdttningar £6r att alltfér kraftiga rdntehdjningar till
£61jd av finansieringen av budgetundersgkotten skall kunna
undvikas.

Det tilltagande beroende av utlandet i takt med fdrsvag-
ningen av betalningsbalansen har medfort att utrymmet £08r
en sjadlvstdndig svensk réntepolitik har krympt. Rénte-
nivédn utomlands utgdr det golv under vilket rédntan pd den
svenska kreditmarknaden inte léngre kan tillAtas ligga.

I de stora industrildnderna ges alltjdmt inflationsbe-
kdmpningen hoég prioritet och omfattande réntesdnkningar
utomlands kan f86rvantas ske forst dd inflationen har
bringats ned. En r&ntesédnkning utomlénds minskar trycket
pé& den inhemska r#ntenivan. Det &r dock av stor vikt

att dven den svenska inflationen anpassas till utveck-
lingen utcmlands, A
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FPORUTSATTNINGAR

Under hela efterkrigstiden fram till mitten av 1970-talet
var statens budgetunderskott ganska litet. Det motsvarade

kanske en eller annan procent av bruttonationalprodukten (BNP),

Darefter har underskottet okat markant och motsvarar

nu omkring 13 % av BNP. Hur det statliga budgetsaldot
kommer att utvecklas under de narmaste &ren blir beroende
bl.a pa den allmidnna ekonomiska utvecklingen i Sverige
och i omvdrlden samt de ekonomisk-politiska beslut som
statsmakterna kommer att fatta. Intetdera av detta later

sig fOrutses med né&gon stdrre sdkerhet.

De studier om olika effekter av budgetunderskottet

som har utfdrts for expertgruppen har dock mast

utga fran vissa kvantifierade forutsdttningar. Sadana

kan hé&mtas ur olika officiella dokument, t.ex. 1980 Aars
langtidsutredning (LU 80), langtidsbudgeten f&r perioden
1981/82 - 1985/86 (LB 81), avstdmningen av LU 80 (LU .80A)
och 18ngtidsbudgeten for perioden 1982/83 - 1986/87 (LB 82).
Dessa fyra dokument ger fdljande bild av statsbudgetens
saldoutveckling £0r en del av 1980-talet.

Miljarder kr., ldpande priser

Budgetdr/kalenderar

Dokument LB 1980/81 1981/82 1985/86 1986,/87
LU 1980 1981 1985
LB 81 57,7 74,9 99,1 -
LU 80 alt 1 55,0 - 55,1 -
alt 2 55,0 - 108, 1 -
LB 82 enl alt I 60,0 76,3 91,1 95,5
enl alt III - - - 105,5
LU 80 A alt I - 66,3 71,9 -
alt ITI - 66,3 123,5 -

Anm. LB bygger pa budgetanknuten redovisning medan LU

baseras pa nationalrédkenskaperna. Vissa antaganden dr ocksa

olika. Detta gdr skillnader mellan LB och LU ofrdnkomliga.
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De olika beddmningarna av statsbudgetens underskott i
mitten av 1980-~talet varierar, som framgdr av samman-~
stdllningen, inom ganska vida ramar. Siffrorna indikerar
dock att ett budgetsaldo som vid mitten av 1980-talet
motsvarar 10 & 13 % av BNP framstdr som mdjligt.

Utifran forenklade antaganden har inom expertgruppens
kansli en schematisk framskrivning gjorts av statsbud-
getens tdnkbara utveckling. D&rvid har bl.a. antagits
att BNP Okar med i genomsnitt drygt 2 % per 4r i fasta
priser och med 9 % per ar i ldpande priser. Konsument-
priserna har antagits Oka med 5,5 % per ar under &ren
1983 -~ 1987. Prisutvecklingen 1982 &r snabbare. Under-
skottet i bytesbalansen antas uppgd till 2 3 2,5 % av
BNP eller ca 20 miljarder kr.

Framskrivningen har pd flera punkter legat till grund fér
de rapporter som ingdr i denna skrift. N&gra nyckeltal
fran framskrivningen som avser statsbudgeten framgéar

av fdljande sammanstdllning.

Budgetdar ‘

1955/86 1986/87
Budgetsaldo {(mdr) - =103 ~ 116
Budgetsaldo (% av BNP) .12 13
Finansiella transaktioner (mdr) 16 16,5
Statsskuld (vid utg. av &r, mdr) 701 817
Statsskuld (% av BNP) 83 89
Statsskuldsréntor (mdr) 68 81
Statsskuldsrantor (% av BNP) 8 -9

Denna framskrivning dr inte en beddmning av den mera sanno-
lika utvecklingen, utan endast ett uttryck f£6r att rapporterna
maste grundas pd i huvudsak en bestdmd uppsdttning férut—

sdttningar.
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