BO AXELL:

Budgetunderskottet

Fil dr Bo Axell, verksam vid Industriens
Utredningsinstitut, belyser
budgetunderskottets centrala roll i de
senaste drens ogynnsamma ekonomiska
utveckling i Sverige. En expansiv
underbalanserande politik medfor okad
inflation vilken i sin tur skapar
desorganisation i det ekonomiska
maskineriet. Om staten gdr in och
paverkar marknadsprocessen forstirks
den negativa effekten ytterligare.

Sverige har idag ett statligt budgetun-
derskott som ar enormt stort bade i ett
internationellt och ett historiskt perspek-
tiv. Figur 1 visar budgetunderskottets ut-
veckling fran 1972 till 1982.

Sverige har ocksa en hog inflation.
Ocksa den ar hog bade i en historisk och
i en internationell jamforelse. Figur 2 il-
lustrerar den svenska inflationen fran
1970 till 1982 i relation till vara konkur-
rentlanders.

Den tredje variabel som jag pekar pa
for att illustrera det bekymmersamma
svenska laget idag ar utvecklingen av in-
dustriproduktionen. Figur 3 (sid 458) vi-
sar Sveriges och industrilindernas in-
dustriproduktion 1967 till 1981. Ovriga
industrilinder hade en nedgang 1974 som
Sverige klarade sig ifran, men utveck-
lingen dérefter har varit den omvéinda
och mycket oférdelaktig for Sverige.

Ovanstaende bakgrundsbeskrivning
av den svenska ekonomin med hog infla-
tion, lag (eller negativ) industritillvaxt
och stora budgetunderskott ir inte en-
bart en illustration av det bedrévliga till-
stind som Sverige befinner sig i, det ir
ocksa en illustration till ett kausalsam-
band. Jag vill nimligen havda att var ne-
gativa tillvaxtutveckling ar en direkt
foljd av den hoga inflationen och den
hoga inflationen ar en direkt (eller i varje
fall indirekt) foljd av de stora budgetun-
derskotten. Med ett mycket forenklat
synsatt kan man alltsa séga att budgetun-
derskott orsakar inflation och inflation
orsakar nedgang i tillvaxttakten. Lat oss
gd igenom denna orsakskedja steg for
steg.

Budgetunderskott orsakar inflation.
De som idag ser inflationen som ett svar-
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Figur 1. Sveriges budgetunderskott 1972 till 1982. Miljarder kronor (hel-
draget, vinster skala), och i procent av BNP (streckat, héger skala).
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Figur 2. Sveriges inflation i relation till vara konkurrentlinders. Sveriges
producentprisindex i relation till producentprisindex for linderna i var
valutakorg, sammanvdgt med de officiella korgvikterna. 1970 = 100.



458

130 p

120

110

100

-
-

90

80 f

70

1 s 2 A " 1 2

1967 70

75 80 1981

Figur 3. Industriproduktionen i Sverige (heldragen) och OECD (streckad).

Index, 1975 = 100.

forklarligt fenomen ar fraimst de som igar
sag inflationen tillfredsstillande forkla-
rad av antingen Phillipskurvan eller
EFO-modellen. Verkligheten har pa ett
ohovligt sitt forkastat biagge dessa infla-
tionshypoteser. Men situationen ar dock
inte s dyster som det kan synas. Den
klassiska och fér gemene man mest na-
turliga forklaringen, namligen att pen-
ningvardets fall ar i grunden ett monetért
fenomen, star fast och understryks av
den senaste tidens utveckling. Inflatio-
nen, dvs nedgangen i penningvéardet, for-
klaras, som prisutvecklingen av vilken
vara som helst, av utbudet av och efter-

frigan pa denna vara. Inflationen férkla-
ras alltsa primart av férandringar i utbu-
det eller efterfragan pa pengar.

Milton och Rose Friedman sager i Fri-
het att vilja: ’’Inflationen ar i forsta
hand ett monetirt fenomen, framkallat
av en snabbare 6kning av penningméing-
den dn av produktionen. Det 4r penning-
mangdens forandring som har den storre
betydelsen, produktionens férindring
den mindre. Manga fenomen kan fram-
kalla tillfalliga variationer i inflationstak-
ten, men de far bestindiga verkningar
bara i den man de péiverkar penning-
méangdens tillvaxttakt.”



Att penningméngdens férandring &r en
viktig forklaring till inflationen visas i
figurerna pa sidan 460, dar i figur 4 infla-
tionen och penningmingdsférandringen
(forskjuten 7 kvartal) visas for Sverige. I
figur 5 visas inflationen och penning-
mingdsférindringen (férskjuten 11 kvar-
tal) for ett aggregat av 14 industrildnder.

LAt oss forsoka att pa ett forenklat sitt
forklara denna orsakskedja. Budgetun-
derskottens inflationseffekt gar via den
okning 1 penningméngden som normalt
ar oundviklig f6ljd av budgetunderskott.
Okad penningmingd driver sedan upp
den allminna prisnivin. Hur kommer
. det sig att budgetunderskott dkar pen-

ningméngden? LAt oss tinka oss en eko-
nomi 1 fullstindig balans (inklusive ba-
lanserad statlig budget). Antag sedan att
staten Okar sina utbetalningar med en
miljard kronor (barnbidrag, industristod,
folkpensioner eller annat). Denna mil-
jard maste finansieras pé nagot sitt. Tva
" mojligheter finns; skatter eller 1an. Okar
- man skatterna sa &r budgeten fortfarande
! balanserad. Lanar man s& underbalan-
. serar man budgeten.

Vilken effekt far en underbalanserad
budget pa penningmingden? Det beror
pé hur man finansierar underskottet. Tre
mojligheter star till buds: 1 Lan i kredit-
institut. 2 L&n hos allménheten. 3 Lan i

' Riksbanken (dvs finansiering medelst se-
" delpressarna). Om allt 1anas hos allmén-
- heten eller i kreditinstituten s& kommer
det att ha en undantridngningseffekt.
Andra lantagare mdste sta at sidan och
rintan (om den 4r endogen) kommer att
- ga upp.

'~ Om i stallet utgiftsokningen finansi-
. eras i Riksbanken kommer en miljard
nya kronor att gi ut till allménheten.
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Dessa pengar kommer, i nagot led, att
inflyta pad bankernas inldningskonton.
De kan dirvid utgora underlag for nyut-
laning, med avdrag for kassakvots- eller
likviditetskvotskrav. De utlanade peng-
arna flyter sedan nyo in pa bankernas
inl&ningsrikningar. De nyinldnade med-
len kan lanas ut igen osv.

Detta utgér en geometrisk serie. En
initiell inlanings6kning pé en miljard vid
kassakvotskrav pd 20% ger en total in-
laningsokning pa fem miljarder. Med fi-
nansiering i Riksbanken skapar alltsa ett
budgetunderskott en stark penning-
mingdsokning. Aven om endast en del
av underskottet finansieras i Riksban-
ken, genereras en Okning i penningmang-
den. En strategi fran statens sida skulle
d4 kunna vara att finansiera en del av
underskottet (sdg 20%) i Riksbanken.
Den kreditokning som detta genererar
kan d& anvindas for finansiering av ater-
stoden utan att konkurrerande kreditef-
terfrigan behover sta at sidan. '

Den sistndmnda strategin kan se ut
som ett magiskt trick som gor det mojligt
att bade dta kakan och ha den kvar. Na-
turligtvis forhaller det sig inte sd. Vara
totala resurser ir begrinsade och om det
offentliga tari ansprék en storre andel av
de tillgingliga resurserna mdste en un-
dantringning av nigon annan sektor ske
pa ndgot sitt sdvida inte hela underskot-
tet, direkt eller indirekt, finansieras via
lan i utlandet. Om undantringningen av

‘privata sektorers efterfrigan inte sker

med hjilp av skatter kommer pris- och
l6nebildningen i stillet att dstadkomma
denna undantringning. Med andra ord
kommer realinkomsten att gd ned; pri-
serna stiger mer an I6nerna. Om likvidi-
tetspaspadningen dr stor kommer vins-
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Figur 4. Penningmdngdsdokning (heldragen) och inflation (streckad) i Sve-
rige 1969—80. Penningmdngdskurvan forskjuten 7 kvartal.
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Figur 5. Penningmdngdsokning (heldragen) och inflation (streckad) i 14
industrilinder. Penningmingdskurvan forskjuten 11 kvartal.



terna i foretagen att paverkas uppat, vil-
ket leder till att dven I6nerna drivs upp.
Men da maste, for att realinkomsten
skall sdnkas, priserna ga upp dnnu mer.
Ett budgetunderskott som finansieras
pa ett penningmingdsuppdrivande sitt,
kanske i syfte att undvika undantring-
ning av kreditgivning till investeringar,
kommer alltsd att ocksa generera infla-
tion dven om denna inflation kommer
senare an penningméingdsékningen. Vi
har hir det vanliga problemet med kau-
saliteter; det ser ut som om en O0kning i
penningméangden orsakar inflation. I
sjalva verket ir bade penningméingden
och inflationen endogena variabler i eko-
nomin. Budgetunderskottet ér den verk-
liga boven i dramat. Det ar orsaken till

- béde penningméngdsokningen och infla-

tionen.

Inflation orsakar arbetsléshet och stagna-
tion.

Nista led i orsakskedjan ar att hog infla-
tion skulle vara en viktig forklaring till
arbetsloshet och nedgéng i tillviaxt. Vi

; kan nimna &tminstone tre forklaringar
" till detta. Det i allménna debatten de se-
. naste aren vanligaste argumentet giller
. utlandsefterfragan. En inhemsk inflation
. (speciellt 10nestegring) som Overstiger

omviérldens kommer, i kombination med
fasta viaxelkurser, att leda till minskad
efterfrigan fran utlandet pa svenska pro-
dukter. Denna férklaring, som &r *’con-
ventional wisdom’’ idag, utpekar efter-
frigesidan som den viktiga kéllan till
stagnationen. Det finns anledning att f6r-
moda att vi ar alltfér centrerade till efter-
fragesidan i vara forsok till forklaring av
ekonomisk utveckling, vilket troligen be-
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ror i hog grad pa den starka influensen
fran Keynesianskt tinkande de senaste
decennierna. Pa senare tid har utbudssi-
dan uppmirksammats mer inom ekono-
misk teoretisk analys, liksom inom den
ekonomisk-politiska debatten.

Foljande tva argument hanfor sig till
utbudssidan. Hog inflation, speciellt i
kombination med reallénesinkning, le-
der till att arbetsloshetstiderna oOkar.
Forklaringen till detta kan hidmtas fran
sOkteori. En allmédn reallonesiankning
gor att det tar langre tid att finna ett jobb
med 16n Overstigande en viss aspira-
tionsniva. Om de arbetslosa inte dr fullt
informerade om reallonesankningen, och
darmed inte sidnker reservationslonen i
tillracklig grad, s& kommer alltsd sokti-
derna och didrmed arbetslosheten totalt
att oka.

Aven en allmint hog pris- och 16ne-
stegringstakt utan reallonesédnkning kan
oka arbetslosheten genom lingre sok-
tider. Orsaken skulle d& vara att inflatio-
nen gor att de nominella 16nesignalerna
blir mer svartolkade. Inflationen skapar
brus i loneinformationssiandningarna.

Det andra argumentet pa utbudssidan
giller féretagens produktions- och inve-
steringsbeslut och &r av samma karaktar
som det sistnimnda ovan. Nér inflatio-
nen ir hog skapas en allmin osékerhet i
det ekonomiska systemet. Foretagen far
svarigheter att uppfatta fordndringar i re-
lativpriser nér alla priser nominellt stiger
mycket. Det ar litt att fatta felaktiga in-
vesteringsbeslut i en sddan situation jam-
fort med en situation dir sjunkande rela-
tivpriser ocksd innebir sjunkande no-
minella priser. Den d6kade osidkerhet som
inflationen skapar kan ocksé ge negativa
effekter pa tex investeringarna genom



462

’handlingsforlamning’” — beslut om in-
vesteringar skjuts pa framtiden eftersom
foretagen pa grund av den osikra situa-
tionen vill skaffa in mer underlag for be-
slutet.

En ytterligare, och kanske viktigare,
forklaring till de negativa realekono-
miska effekterna som budgetunderskot-
ten ger ar den forstarkningsmekanism
som ett ekonomiskt system med endo-
gena politiker ger upphov till. De nega-
tiva effekter av budgetunderskott och in-
flation som jag ovan pekat pa kanske ar
av mattlig storlek. Tar man sedan in den
reaktion som foljer pa effekterna av poli-
tikernas egna beteenden s& kan man spa-
ra allvarliga forstarkningseffekter. Ett
exempel; antag att staten Okar sina ut-
gifter utan att skaffefinansiera dessa. Om
en Riksbanksfinansiering av dessa ut-
gifter leder till 6kad inflation och mins-
kad produktivitet av skdl som namnts
ovan, sa finner kanske sig staten tvingad
att ingripa i industrier som hotas av ned-
laggning.

Likasa kommer en negativ utveckling i
ekonomin, speciellt hdjd arbetsloshet,
att leda till en expansion av den offent-
liga verksamheten av framst sysselsatt-
ningsskil. Vi har sett exempel péd detta

under de senaste sex aren di den offent-
liga sysselsittningen dkat med ca 50000
personer per &r.

I bagge fallen motverkar politiken en
nodvindig omstrukturering och expan-
sion av industrin.

Jag har i den hér artikeln velat belysa
budgetunderskottens centrala roll i den
ogynnsamma ekonomiska utveckling
som Sverige har haft de senaste aren. En
expansiv underbalanserande politik har
oundvikligen inflationsdrivande effekter.
Om sedan effekterna pa priser eller loner
kommer forst har att géra med institu-
tionella forhallanden och fackféreningar-
nas agerande. Overbryggningspolitiken
1974 ledde i forsta hand till l16neinflation,
medan vi de senaste aren har haft star-
kare inflation pa prissidan.

En hog inflation har negativa real-
ekonomiska konsekvenser; inte bara via
efterfrigesidan (kostnadskrisen) utan
ocksa via utbudssidan genom att inflatio-
nen skapar desorganisation i det ekono-
miska maskineriet. Denna negativa ef-
fekt forstiarks kraftigt om staten gir in
och férsoker paverka marknadsproces-
sen genom stdd till oldnsamma industrier
och/eller expansion av den statliga verk-
samheten.



