ROLF ENGLUND:

Den annalkande stormen

Depressionen pa 1930-talet be-
rodde inte pa ett misslyckande
for marknaden utan pa en felak-
tig penningpolitik av den ameri-
kanska centralbanken. Den
skuld-, bérs- och finanskris som
vi nu &r inne i beror inte heller
den pa ett marknadsmisslyckan-
de.

Regeringar och centralbanker
har reglerat bankerna sa att ak-
térerna har tappat insikten om
riskerna. Myndigheterna har
ocksa végrat eller misslyckats
med att bryta den uppatgaende
spiral av inflation och arbetslos-
het som sannolikt ar vastvarl-
dens dominerande ekonomiska
problem under resten av detta
sekel.

Rolf Englund ingdr i redaktionen
fér SvT. Han har bl a utgivit bo-
ken "Den stora bankkraschen”,
Timbro 1983.

mi ar det i dessa dagar skont att erin-

ra sig att depressionen pa 30-talet
inte berodde pa ett marknadsmisslyckan-
de, utan utlostes av en felaktig penning-
politik av den amerikanska centralban-
ken. Den skuld-, bors- och finanskris som
varlden nu tycks uppleva borjan av ér inte
heller den ett misslyckande for markna-
den. Den beror istdllet pa att regeringar,
bankinspektioner och centralbanker har
reglerat bankvasendet sa till den grad att
insdttare, lantagare och bankledningar
har glomt bort grundlaggande fakta om
de risker som ar forknippade med utla-
ning. De har ocksa vigrat eller misslyc-
kats med att bryta den uppatgaende spiral
av inflation och arbetsloshet som sanno-
likt ar vastvarldens dominerande ekono-
miska problem under resten av detta se-
kel.

Rasen pa virldens aktieborser har re-
dan utlost spekulationer fran de svaga i
anden (se t ex Michael Prowse i Financial
Times den 24/10) om att vi nu star infor
en lika historisk ideologisk vandpunkt
vad avser tilltron till marknadskrafterna
som depressionen pa 30-talet ledde till. [
tre artionden efter kriget 1939—45, skrev
han, var argumenten for offentliga in-
grepp, bade for att starka valfardsstaten
och for att stabilisera ekonomin, i det nar-
maste fredade fran angrepp. Det forefal-
ler nu allt klarare, skrev han vidare, att
reaktionen mot regeringsingripanden och
reglerade marknader gick for langt. Rege-
ringarna vek undan fran sitt ansvar, me-
nade han.

For att vi anhangare av marknadseko-
nomi skall kunna bemota dylika kontra-
revolutiondra argument maste vi skapa en
annan bild av och forstaelse for vad som

f ;om anhédngare av marknadsekono-




ligger bakom den aktuella utvecklingen.
Denna artikel ar ett icke sarskilt odmjukt
forsok att teckna en sadan bild. Andra ma
hyckla om att de kanner 6dmjukhet infor
uppgiften osv.

En god bérjan?

Kanske ar det pa sidan 20 i den
amerikanska affarstidskriften Fortune av
den 28 september 1987 man skall borja
leta efter den gemensamma forklaringen
till skuldkrisen, borsuppgangen och bors-
rasen samt det fenomen man brukar kalla
stagflation, den kombination av inflation
och arbetsloshet som stod i centrum for
debatten under 70-talet.

"En lika historisk ideologisk vind-
punkt som depressionen pa 30-talet
ledde till”

Pa sidan 20 finner man ett datum,
langst nere i hornet, alldeles i borjan pa
det diagram som stiger mot hojderna Gver
hela nasta sida och som visar att den som
satsade 100 000 dollar 1982 hade
395 000 dollar den 1 september 1987.
Det datum som dar angavs som utgangs-
punkt for uppgangen pa borsen var den
12 augusti 1982.

Vad var det da, fragar man sig, som
hande fredagen den 13 augusti, som satte
fart pa virldens aktieborser. Jo, det som
hande den dagen var att Mexico forklara-
de att man inte langre kunde betala sin ut-
landsskulder. Det var skuldkrisens fodel-
sedag. Paniken stod pa lur, sammanbrott
hotade vastvarldens banksystem. Den
amerikanske centralbankschefen Paul
Volcker agerade snabbt, fixade fram nag-

509

ra kortfristiga miljarder dollar fran kontot
for strategisk lagring av olja och betalade
Mexico i forskott for framtida oljeleve-
ranser. Men han gjorde inte bara det. Han
satte ocksa hogsta fart pa de amerikanska
sedelpressarna.

Under 1982-hade varldskonjunkturen
varit svag. Volcker hade sjalv genom hard
kreditatstramning och skyhoga rantor,
framkallade av en lag okningstakt i pen-
ningmangden, fatt ner inflationen, till pri-
set av att manga amerikaner fick sin dagli-
ga maltid vid Reagans soppkok, som de
da hette.

Till saken hor att det var Volckers hoga
rantor, realt och nominellt, som bidrog till
att utlosa den skuldkris som Volcker se-
nare sa skickligt hanterade.

Genom kombinationen av Volckers
sedelpressar och Reagans valdiga keyne-
sianska budgetunderskott, sa langt fran
Supply-Side Economics man kan kom-
ma, skot den amerikanska ekonomin fart
och det amerikanska lokomotivet drog
med sig resten av varlden och skuldkrisen
kunde om inte undanrojas sa atminstone
uppskjutas.

Katastrofbocker

Katastrofbocker i Paul Erdmans efter-
foljd (han med "The Crash of '79” och
den nyligen utgivna "The Panic of '89”)
har redan fore den svarta mandagen legat
hogt pa de amerikanska bestseller-listor-
na. Min egen katastrofbok (Den stora
bankkraschen, Timbro 1983), som fak-
tiskt var varldens forsta bok om skuldkri-
sen efter dess akuta start 1982, har redan
gatt pa rea och restupplagan har for ett ar
sedan Overlamnats till brannugnarna. Sa
kan det ga nar man ar for tidigt ute.
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Bast har det, forsaljningsmassigt i
USA, pa sistone gatt for den indiske eko-
nomiprofessorn Ravi Batra och hans bok
"The Great Depression of 1990”. Han pa-
visar en rad slaende likheter mellan
1920-talets och 1980-talets USA. Batra
var dock kanske inte pessimistisk nog vad
avser tiden for borsens sammanbrott, vil-
ket han forlade forst till fjarde kvartalet
1989 eller forsta kvartalet 1990.

Receptet for bocker av detta slag ar att
forutspa en katastrof och sedan lamna
tips om hur man skall skydda sig eller bli
rik pa kuppen. Batra ger radet att vid mit-
ten av 1989 salja alla aktier och aktierela-
terade vardepapper samt fastigheter, men
behalla statsobligationerna. Nar depres-
sionen senare rasar som varst skall man
enligt Batra bara ha kontanter och ddel-
metaller, delvis hemma och delvis i bank-
fack.

Batras bok har i Wall Street Journal
(25/9) fatt hard kritik, inte minst for bo-
kens Marx-liknande resonemang om det
kommande revolutiondra reningsbadet.

Att leva over tililgangarna
Adam Smith, pseudonym for George
Goodman, forfattare av de kanda bocker-
na "The Money Game” och "Paper Mo-
ney”, har i New York Times Book Review
varen 1987 skrivit en mycket uppskattan-
de recension av "Beyond Our Means” av
Alfred L Malabre, economics editor och
kolumnist pa Wall Street Journal.
Bokens undertitel "How America’s
Long Years of Debt, Deficits and Reck-
less Borrowing Now Threaten to Over-
whelm Us ger en god sammanfattning av
bokens teser. Boken inleds med ett utdrag
ur John Osbornes pjas "Time, Present”

som skall ha gatt for fullsatta hus i Lon-
dons West End i slutet av 60-talet. Dr sa-
ger pjisens hjiltinna: "Anda sedan jag
foddes har det varit ekonomisk kris . ..
Det har varit bristande fortroende...
krascher, devalveringar, skulder och an-
da ... till slut har folk anda blivit rikare,
atit battre mat, fatt battre bostider an na-
gonsin, och om man aldrig laser dom dar
prognoserna spelar det ingen roll.”

Malabres bok ar opretentios och skri-
ven i en lugn och saklig ton. I forordet
skriver Malabre att "huvudbudskapet ar
att stormen inte kan stopppas, att vi bara
kan forsoka att gora saker och ting mind-
re otrevliga nar den kommer och att det
forsta steget i den blygsamma uppgiften
ar att forsta problemets natur”.

Malabre sitter 20 % sannolikhet for
hyperinflation, 30 % for deflation och
bankkrascher och 50 % sannolikhet for
“en ny era av 0kande regeringsingripan-
den i ekonomin”.

George Soros ar chef for Quantum
Fund, dir den som investerade 100 000
dollar i januari 1969, nar fonden startade,
hade 23,4 miljoner dollar vid slutet av
1986. Da hade fonden tillgangar pa 2,5
miljarder (miljarder) dollar och sitt hog-
kvarter i Curacao i Nederlandska Antil-
lerna.

Han borde saledes veta vad han pratar
om i sin bok The Alchemy of Finance. En-
ligt anmdlan i The Economist (10/10
1987) ar "Mr Soros’ asikter om varlds-
ekonomin firgad av hans erfarenheter av
skuldkrisen. Sedan 1982, skriver han, har
det internationella finanssystemet varit
nara avgrunden. Flera ganger har det statt
och vagt, men regeringarna har lyckats
halla emot. Han sammanfattar: Den nor-
mala utvecklingen av kredit-cykeln har




forhindrats av myndigheternas ingripan-
den. Darfor maste vi studera myndighe-
ternas upptradande for att finna forkla-
ringen. Nar katastrofen hotar tar de sig
samman, nar faran avtar, drar de at olika
hall”.

I en artikel i Financial Times en eller
tva veckor fore den svarta mandagen ha-
de George Soros en stor artikel med rubri-
ken "Den har gangen har vi natt en vand-
punkt” i vilken han forutspadde samman-
brott for borsen i Tokyo:"Uppgangen i de
japanska rantorna har redan paverkat ob-
ligations- och aktiemarknaderna i andra
lander. Det ar svart att forsta hur den ja-
panska mark- och aktieuppgangen skall
kunna fortsatta. En nedgang (bust) nar-
mar sig.

Han satte hogsta fart pd de ameri-
kanska sedelpressarna.

Blod pa gatorna?
The Economist skrev i sin anmalan (22/8
1987) av boken Blood in the Streets av Ja-
mes Dale Davidson och William Rees-
Mogg att varlden, enligt bokens forfattare
“narmar sig slutet pa Pax Americana och
narmar sig en tid av vaxande politiskt och
militart kaos och ekonomisk depres-
sion . . . De forutspar en varldsomfattan-
de betalningsinstallelse (debt default) och
att resultatet av allt detta kommer att bli
deflatoriskt eftersom manga banker och
vapentillverkare kommer att ga i konkurs
och att Sovjet, om landet formar bli sjalv-
forsorjande med livsmedel, skulle komma
att ruinera det europeiska och amerikans-
ka jordbruket”.

Boken ”foljer genrens gyllene regel”
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“extrapolera inte varje aktuell fara (cur-
rent danger); beskriv de subtila forand-
ringar som vanligtvis tas for givna och for-
sok sedan att tanka ut vad som skulle han-
da om varlden var beskaffad pa ett annat
satt”.

Economist fortsdtter med att boken
“ifragasatter ocksa den konventionella
asikten att en ny depression ar omojlig ef-
tersom den amerikanska centralbanken
inte skulle sluta trycka pengar och att re-
geringen inte skulle sluta med att ge ut
dem. Forfattarna menar att Federal Re-
serve och Herbert Hoover, enligt dem
tacksamma syndabockar for historiker,
var minst lika angelagna om att forhindra
en depression 1929 som dagens genera-
tion av vita riddare dr. Men de var makt-
l0sa nar den finansiella paniken ledde till
minskande krediter och kapitalforsto-
ring”.

%ad vérre ar, menar de, dagens oregle-
rade finansmarknader och Reuter-skar-
mar medfor att finansiella chocker kom-
mer att fortplantas sa gott som ogonblick-
ligt vilket gor det an svarare for myndig-
heterna att handla innan skadan redan ar
skedd.

Kopraden i boken ar aktier i Finland,
det land som kommer att tjana pa Sovjets
nya okade handel med vast. Economist
slutar:’Men det man sarskilt kan rekom-
mendera hogt belanade yuppies i varl-
dens finanscentra ar kapitel atta om Den-
Kommande-Fastighets-Kraschen. Du har
blivit varnad”.

Sjalvmord for demokratierna?

Som om allt detta inte vore nog har vi
ocksa boken av Peter Jay och Michael
Stewart: Apocalypse 2000: Economic
Breakdown and the Suicide of Democracy.
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Det ar inte vilka forfattare som helst.
Peter Jay har varit Englands ambassador i
Washington och ekonomisk redaktor for
The Times. Michael Stewart har varit
ekonomisk radgivare i Downing Street at
Labourregeringen.

Enligt Economist handlar deras bok
om "vad som skulle handa om allting som
kunde ga fel i varlden gjorde det”. Samuel
Brittan i Financial Times (18/6 1987) an-
malde boken mycket uppskattande och
pa sex spalter under rubriken “Ett vilbe-
hovligt motgift mot hybris”. Forfattarna
har, skrev Brittan, "lyckats gora en hypo-
tetisk framtida historisk framstallning om
vastvarldens ekonomi lasbar och till och
med underhallande”.

En svensk lasare kan inte ungda att sar-
skilt noga folja bokens skurk en politisk
demagog “vars portratt bara det motive-
rar boken”. Denne man ar son till en tysk-
svensk far och en fransk mor. Han har i
sin ungdom gatt pa ett amerikanskt uni-
versitet, vilket “har givit honom ett djupt
forakt for amerikansk non-civilisation”.
Denne Olaf D Le Rith blir med tiden le-
dare for en Europa-nationalism och ar
“skicklig nog for att @ven dra till sig manga
grona och aven fd kommunister”.

Enligt Brittan tyder bokens redogorel-
se for misslyckandena for en sofistikerad
demokratisk amerikansk president, vald
1988, och en SPD-regering i Vasttysk-
land, som ingen av dem kan beskyllas for
att sakna medkansla, pa att nagot djupare
skeende pagar. I varje steg i handlingen
antingen attackerar regeringarna inflatio-
nen for att finna att arbetslosheten stiger
an hogre, eller finner man att den expansi-
va politiken for att bekampa arbetsloshe-
ten forhindras av kraftigt stigande infla-
tion.

Slutsatsen ar, skrev Brittan, att balans-
punkten, "den arbetsloshetsniva vid vil-
ken inflationen ar stabil, inte bara har for-
samrats i jamforelse med 60- och 70-ta-
len utan kommer att fortsatta att forsam-
ras. Men vare sig forfattarna eller nagon
annan har forklarat varfor det ar sa”.

Jag tillater mig trots detta att har pre-
sentera min forklaring till att det gatt pa
det viset.

Realt och nominelit

Det kan vara bra att borja med begreppet
realranta. Det kravs viss tankemoda, eller
snarare tankereda, for att halla isar nomi-
nellt och realt. Men det gar att gora om
man vill, och det ar givande att gora det,
skrev jag i en Inblick-ruta i Svenska Dag-
bladet den 5 augusti 1985. Utgangspunk-
ten var det enkla sambandet att rantan,
den nominella rantan minus inflationen,
ar lika med den reala rantan.

Om den nominella rantan ar 14 pro-
cent och inflationen ar 10 blir den reala
rantan fyra procent. Mellanskillnaden ér
en avbetalning pa lanet, en amortering.
Lanets varde sjunker ju med penningvar-
det.

De flesta ekonomer pastar att den
langa reala rantan historiskt sett har legat
vid omkring plus tva procent. Under
1970-talet, da inflationstakten oOkade,
sjonk realrantan i stora delar av vastvarl-
den, eftersom de nominella rantorna inte
steg lika snabbt som inflationen. Detta
gladde alla lantagare; villaagare, foretag,
fastighetsbolag och skuldlander i Latin-
Amerika. Det var riskfritt att vara bank.

Under 1980-talet har bilden blivit en
annan. Den amerikanske = presidenten
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Inflation och arbetsléshet i USA 1953-1983.

Inflationstakt, procentuell
férdndring i konsumentprisindex.

0\ 3 4 \ 5 6 7 8 9 10
1955 Arbetsl6shet,
\ Kalla: OECD; 1989 egen berakning. % av arbetskraften
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Reagan och USA:s centralbankschef Paul
Volcker fick ned inflationen genom att
minska penningmangdens oOkningstakt.
Men finansvarlden, som den kommer till
uttryck pa penningmarknaden i USA, li-
tade inte pa att den laga inflationen i USA
skulle bli bestaende. De nominella réan-
torna gick inte ned i samma takt som in-
flationen. De reala rantorna nadde tidiga-
re oanade hojder.

Den konventionella visdomens senaste
ron ar att realrantorna temporart blir
mycket hoga under tiden som inflations-
takten bringas ned till en lag niva. Nu vet
man ju inte sa mycket om det, eftersom
nastan inget land i varlden, utom kanske
England, har lyckats med att under en
langre tid fa ned sin inflationstakt fran en
hog niva.

Med en positiv realranta pa tva pro-
cent och en inflation pa tolv procent blir
den nominella rantan, som skall betalas
varje ar, pa ett lan pa 400 000 kronor,
56 000 kr. Med en negativ realranta pa
tva procent och en inflation pa bara fyra
procent blir den nominella rianta som
skall betalas varje ar bara 8 000 kr. Aven
om man lamnar hela debatten om av-
dragsratt eller inte darhan sa ar det klart
att det spelar stor roll om man skall ut
med 56 000 kr eller 8 000 kr under ett ar
for att betala rantan pa sitt lan. Detta gal-
ler savil villaagare, foretag som skuldlan-
der i Latinamerika.

Karnan i min varldsbild ar att vastvarl-
den star infor nodvandigheten att bryta
den spiral av stigande inflation och ar-
betsloshet, som kannetecknat de senaste
30 arens utveckling. Det forefaller dess-
varre inte som det bara ar bristande poli-
tisk vilja som forsvarar detta. Nar inflatio-
nen gar ned, gar realrantorna upp. Nar

realrantorna gar upp, gar konjunkturen
ned och manga lantagare i konkurs.

Om alltfor manga lantagare, villaagare,
bostadsrattshavare, fastighetsbolag eller
skuldlander i Latinamerika, gar i kon-
kurs, da hotas alltfor manga stora banker
att dras med. Det vill den amerikanske
centralbankschefen Paul Volcker slippa
vara skyldig till. Det dr darfor han nu later
sedelpressarna rulla i USA. Inflationen
far vanta till en annan gang, skrev jag sale-
desiSv D i augusti 1985.

Nar realrantorna gar upp, gar kon-
Junkturerna ned och manga lanta-
gare i konkurs.

Den stigande spiralen

Mainga av oss har lart oss i skolan och i li-
vet att det gar upp och ner. Inflationen gar
upp och ner, arbetslosheten och konjunk-
turerna likasa. Men livet kanske inte ar en
sinuskurva, utan en spiral. Kanske vi mas-
te ta oss fram till vad som lite pretentiost,
men inte oriktigt, brukar kallas ett para-
digmskifte.

Sedan 1950-talet kan man se att ar-
betslosheten och inflationen, langsiktigt
och trendmassigt, stiger i USA. En likar-
tad utveckling har dven agt rum i Europa
och Sverige (jfr min artikel i Sv T nr
5/1982 1 anledning av James Buchanans
bok "Democracy in Deficit”, Sv T-ledare
2/84 och min artikel i Sv T 4/85).

Den stigande spiralen i USA framgar
av diagrammet har intill. Som Samuel
Brittan skrev i Financial Times vet ingen
idag sakert vad forklaringen ar. Sjalv tror
jag att den stigande spiralen kan forklaras
av att regeringarna, av forklarliga skal, ar
mer benagna att stimulera ekonomin for




att radda sysselsattningen an att strama at
for att radda penningvardet. Det kan i sin
tur forklaras av att en forandring i pen-
ningmangden slar snabbare pa produk-
tion och sysselsattning an pa inflationen.
Ekonomerna brukar sdga att produktion
och sysselsattning forandras ezt ar efter
det att okningstakten i penningméangden
forandras, medan inflationstakten for-
andras cirka tvd ar efter andringen i pen-
ningmangden.

Det finns aktuella tecken pa att aktie-
kurserna forandras med an kortare reak-
tionstid nar ett lands centralbank dndrar
sin fart pa sedelpressarna. [ USA var pen-
ningmangdens Okningstakt 16 procent i
arstakt vid arsskiftet 1986/87 och den
sjonk hela aret till september da oknings-
takten pa 12 manader var nere i drygt 8
procent. Darefter satte Federal Reserve
och Alan Greenspan ater hogsta fart
framat, efter sammanbrottet pa Wall
Street.

Om man for ekonomisk politik enligt
oj-da-metoden (0j-da, inflationen har sti-
git, dd maste vi strama at, respektive oj-
da, arbetslosheten stiger, nu dr det hog tid
att komma med ett stimulanspaket) leder
det till att den stigande spiralen av infla-
tion och arbetsloshet drivs vidare uppat
varv efter varv.

Det finns aven andra samband som le-
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der till detta. Som bl a Hayek har papekat
har inflationen en positiv effekt pa syssel-
sattningen bara sa ldnge den stiger snab-
bare an vad folk forvantar sig. Till detta
kommer att allméanheten gang pa gang lar
sig att den atstramning, som myndigheter-
na genomfor i det uttalade syftet att stop-
painflationen, kommer att avbrytas innan
uppgiften ar slutford, nar arbetslosheten
stiger, aktierna sjunker och banksystemet
utsatts for allt hardare pafrestningar.

Detta ar en djupt oroande utveckling.
Bryts inte spiralen kommer nagot otrev-
ligt att hianda i diagrammets Ovre hogra
horn. Vad som da kommer att handa har
jag ingen bestimd mening om, men inte
kommer det att bli trevligt.

Att inflationen maste stoppas beror sa-
ledes inte framst pa kostnadslaget i for-
hallande till utlandet. Det kan atminstone
temporart 10sas genom devalveringar. In-
flationen maste stoppas framst darfor att
den ar skadlig for samhallsmoral och re-
sursallokering. Den maste stoppas for att
forhindra att Sverige och vistvarlden i 6v-
rigt skall dras allt langre upp i en spiral av
stigande inflation och stigande arbetslos-
het. En sadan utveckling maste forhind-
ras. Ju forr detta sker, desto mindre blir
de oundvikliga pafrestningarna for sam-
hallet.




DANNE NORDLING:

Det offentliga overskottet

Statens budgetunderskott har
minskat dramatiskt och fér 1988
forbyts det sannolikt i ett 6ver-
skott. Skattetrycket stiger
1985—88 med 6,3 procentenhe-
ter. Langtidsutredningen (LU-
87) raknar med att forbéttringen
ar stabil. Men forbéttringen kan
ocksa vara tillféllig och vara en
parallell till den olyckliga utveck-
lingen som féregick kostnadskri-
sen vid mitten av 1970-talet.

Pol mag Danne Nordling ar chef
for utredningsbyran Néringslivs
Research AB.

et pagar just nu en stor forandring
Di den offentliga sektorns finanser.

Statens budgetunderskott sjun-
ker och skattetrycket stiger. For
kalenderaret 1987 forutses ett budgetun-
derskott pa drygt 10 miljarder kronor vil-
ket kan jamforas med 75 miljarder ar
1984. Prognoserna tyder pa en fortsatt
forbattring 1988 da sannolikt ett budget-
overskott kommer att registreras.

Skattetrycket matt som andel av BNP
har sedan ar 1977 legat strax 6ver 50 pro-
cent. Bade 1982 och 1985 registrerades
ett skattetryck pa 50,1 procent. Socialde-
mokraterna kunde i 1985 drs valrorelse
hanvisa till dessa siffror och havda att val-
loftet om oforandrat skattetryck hade
uppfyllts. Ett nytt 16fte om oforandrat
skattetryck for mandatperioden 1985—
88 avgavs ocksd av socialdemokraterna.

Men nu stiger skattetrycket i snabb
takt. For 1986 registrerades 52,8 procent
och prognoserna for 1987 och 1988 pe-
kar pa 55,2 respektive 56,4 procent. Har
har anda inte engangsskatten pa pensio-
nerna inraknats vilken motsvarar nistan
1,6 procentenheter skattetryck ytterligare
1987. Statsminister Ingvar Carlsson lova-
de dock i oktober 1987 i den allmanpoli-
tiska debatten i riksdagen att skattetryc-
ket skall hallas oforandrat vilket han pre-
ciserade till 51,5 procent.

Om ingenting gors kommer skatte-
trycket mellan 1985 och 1988 att stiga
med 6,3 procentenheter. Av denna ok-
ning svarar staten for 4 procentenheter
medan kommuner och socialforsakrings-
sektorn svarar for resten. Kommunernas
skatteintakter paverkas av skatteunderla-
get tva ar tidigare och socialforsakrings-
sektorns inkomster paverkas av forand-
ringarna i uppbordssystemet 1985. Na-




gon okning av det finansiella sparandet av
praktisk betydelse sker inte heller i dessa
sektorer.

Inkomsterna stiger

Den viktiga omsvangningen sker inom
den statliga sektorn. Inkomsterna stiger
avsevdrt snabbare an BNP medan utgif-
terna okat mycket langsammare dn BNP.
I fast penningvarde ar det fraga om en ut-
giftsminskning. Ett uttryck for denna om-
svangning ar att statens finansiella spa-
rande Overgdr fran ett underskott pa 50
miljarder kronor 1985 till ett 6verskott
pa 22 miljarder 1988.

[ fast penningvirde ar det en
utgiftsminskning.

Begreppet "finansiellt sparande” for en
sektor i samhallsekonomin anger skillna-
den mellan inkomsterna och utgifterna
for konsumtion och investeringar (i reala
tillgangar). For statens del betyder det att
utgifter for langivning, kursforluster och
inverkan fran forandringar i uppbords-
systemet inte paverkar det finansiella
sparandet. Utvecklingen av det finansiella
sparandet ar darfor en sakrare indikator
for statens verkliga ekonomiska utveck-
ling &n budgetunderskottets forandringar.

Summan av det finansiella sparandet i
olika delsektorer i ekonomin blir defini-
tionsmassigt saldot for bytesbalansen.
Enligt konjunkturinstitutet kommer
1987 ars saldo att bli noll medan ett un-
derskott pa 10 miljarder kronor forutses
for 1988. Eftersom bytesbalansens un-
derskott ar 1985 ocksa var 10 miljarder
innebdr omsvangningen i statens finan-
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siella sparande (fran —50 till +22 mdr kr)
att andra sektorers finansiella sparande
maste minska. Denna minskning sker
utanfor den offentliga sektorn genom att,
som namndes ovan, kommunernas och
socialforsakringssektorns finansiella spa-
rande endast forandras obetydligt.

Hela den offentliga sektorns finansiella
sparande lag 1985 pé minus 32 miljarder
kronor. Genom omsvingningen inom
den statliga sektorn forutses ett overskott
pa 41 miljarder for 1988. Det betyder att
den privata sektorn 1988 kommer att ha
ett underskott pa 51 miljarder kronor.
Konjunkturinstitutet fordelar detta un-
derskott pa hushdllen med 9 miljarder
och foretagen med 42 miljarder. For
1985 hade dessa sektorer ett sparande-
overskott pa 4 respektive 18. miljarder
kronor. Har sker alltsd en motsvarande
omsvdngning men at andra hallet. Ut-
gangspunkten for 90-talets ekonomiska
politik blir genom detta helt annorlunda
an vad som varit fallet anda sedan slutet
av 70-talet.

Stabilt pa sikt?

Aven om utgangspunkten for den ekono-
miska politiken nu helt har forandrats kan
man fraga sig om laget ar stabilt pa langre
sikt. Som alternativ ar det bade tankbart
att statens overskott fortsitter att stiga
eller att nuvarande tendenser bara ar till-
falliga sa att ett nytt underskott i statens fi-
nansiella sparande snart aterigen kan re-
gistreras.

Det forsta alternativet foretrads i 1987
ars langtidsutredning (LU-87) och har
alltsa forts fram i debatten av professor
Bo Sodersten (s). LU-87 kalkylerar med
att statens inkomster skall stiga drygt 2
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procentenheter snabbare an utgifterna
under perioden 1986—1995. Eftersom
skatteintakterna forutses stiga i samma
takt som BNP forutsatts ingen hojning av
skattetrycket. Statens inkomster motsva-
rar drygt 30 procent av BNP vilket med-
for att den langsammare utgiftsutveck-
lingen skapar ett teoretiskt utrymme for
en sankning av skattetrycket med ca 0,6
procent om aret.

Det andra alternativet innebar att sta-
tens utgifter skulle borja 0ka snabbare an
inkomsterna med nya underskott och
krav pa skattehojningar och nedskarning-
ar som foljd. Forbattringen 1985—88
skulle bara vara tillfallig och kanske rent-
av en parallell till den olyckliga utveckling
som foregick kostnadskrisen vid mitten
av 70-talet.

Risk for kris

Naturligtvis finns alltid risken for en eko-
nomisk kris som helt kan kullkasta LU:s
kalkyl. Om t ex USA:s bytesbalansunder-
skott de narmaste aren kraftigt skall mins-
kas samtidigt som Japan och Vasttysk-
land &r ovilliga att reducera sina under-
skott kan en kraftig nedgang i varldskon-
junkturen bli foljden. Det drabbar i sa fall
Sveriges export med arbetsloshet som
foljd.

En liknande utveckling kan bli foljden
om Sverige inte kan komma tillratta med
sin interna lonekostnadsutveckling. LU:s
kalkyler bygger pa en orealistiskt lag 10-
neokningstakt. Risken ar stor att Sverige
rakar ut for en ny kostnadskris om det in-
te blir ett trendbrott i ddmpande riktning i
loneutvecklingen. Detta problem kan
dock till nods losas genom ytterligare de-
valveringar som aterfor utvecklingen till

LU:s huvudkalkyl men vid en hogre infla-
tionstakt.

En viktig skillnad

Det finns dessutom en viktig skillnad i ut-
vecklingstendenserna for statsfinanserna
1985—88 jamfort med borjan av 70-talet.
Nar statsinkomsternas okningstakt steg
under forsta halften av 70-talet okade re-
geringen ocksa utgifterna i ungefar sam-
ma takt. Denna trend for utgifterna var
sedan mycket svar att bryta under andra
halften av 70-talet. I dag ar laget emeller-
tid det omvanda.

Utgangspunkten for 90-talets poli-
tik blir helt annorlunda.

Under perioden 1985—88 stiger sta-
tens utgifter med 2,9 procent om aret (i
nominella tal). Statens inkomster (en-
gangsskatten ej inraknad) stiger daremot
med 10,3 procent om aret varav skatter
och avgifter okar med 12,2 procent. Ef-
tersom BNP bara okar med 7,4 procent
om aret ar en hojning av skattetrycket
ofrankomlig.

Det ar framst foretagens skatter som
okar mycket kraftigt. I huvudsak ar det
bolagsskatt och fastighetsskatt som svarar
for intakterna. Vinstdelningsskatten (till
lontagarfonderna) registreras i socialfor-
sakringssektorn.  Konjunkturinstitutets
kalkyler tyder pa en mycket kraftig ok-
ning av bolagsskatten som ligger i stor-
leksordningen 17—18 miljarder kronor
1985—88. Harav foljer en 0kning av skat-
tetrycket med ca 1,4 procent.




Léneutvecklingen

Lonesumman kalkyleras oka med 7,8
procent per ar 1985—88 medan hushal-
lens direkta skatter okar med 10,9 pro-
cent per ar. En orsak ar naturligtvis de
progressiva skatteskalorna. Det nya sy-
stemet med kontrolluppgifter for rantor
mm kan ha gett extra skatteinkomster lik-
som realisationsvinster pa aktier. Aven de
indirekta skatterna okar betydligt och ger
staten en arlig intaktsokning med 10,6
procent. Har har en ovantat stor okning

Det ar framst foretagens skatter
som Okar.

av den privata konsumtionen (8,4 pro-
cent per ar) bidragit och dessutom hojdes
en rad punktskatter 1987. Hushallens
disponibla inkomster okar daremot med
7,4 procent per ar.

Statens utgifter okar endast med 2,9
procent per ar. Den stora posten ar trans-
fereringar som okar med 2 procent.
Transfereringar till hushall okar dock
med 7,7 procent medan de minskar till fo-
retagen (varvsstodet minskade 90 pro-
cent 1987). Aven rinteutgifterna mins-
kar. Statens konsumtion okar med 6,3
procent per ar medan investeringarna ar
oforandrade mellan 1985 och 1988 (allt i
nominella tal).

Stor marginal

Rimligtvis ar en hel del av de hoga ok-
ningstal for statens inkomster som redo-
visats ovan hogst tillfalliga. Men skillna-
den mellan 0kningstakten for inkomster-
na och utgifterna ar 7,4 procentenheter.

Marginalen ar alltsa mycket stor innan
skillnaden pa 2 procentenheter enligt kal-
kylerna i LU-87 har uppnatts. Det nya la-
get for statsfinanserna innebar att det
fordras en allvarlig kris innan langtidsut-
redningens kalkyler maste overges.

Det sannolika ar darfor att den offent-
liga sektorns finansiella sparande svanger
med 65 miljarder kronor i positiv riktning
1985—88 och att denna utveckling fort-
satter under borjan av 90-talet. Men for-
battringen av sparandet i den offentliga
sektorn maste leda till en forsamring
inom den privata sektorn vid konstant by-
tesbalanssaldo. Hushéllssparandet har
ocksa mycket riktigt Gvergatt till nettolan-
tagning, foretagens verkliga vinster sjun-
ker medan de finansiella transaktionerna
genererar pappersvinster som dock leder
till hogre skatter. Trots detta okar investe-
ringarna med ytterligare 0kning av det fi-
nansiella  sparandeunderskottet som
foljd.

I slutandan maste naturligtvis den of-
fentliga sektorns sparandeoverskott an-
vandas for att finansiera investeringarna i
foretagssektorn (inklusive bostader). Fra-
gan ar om det skall ske genom agande
(t ex en aktiekopande 5:¢ AP-fond) eller
genom utlaning eller om det overhuvud-
taget behovs nagot sparandeoverskott i
den offentliga sektorn.

Séankta skatter?

Hela det offentliga overskottet skulle
kunna elimineras genom en sankning av
skattetrycket med 4 procent for hushalls-
sektorn. Men om hushallen anviander
pengarna till konsumtion okar denna med
8 procent. Och om 6kad privat konsum-
tion maste tillgodoses genom okad im-
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port stiger denna med 13 procent och by-
tesbalansunderskottet 1988 blir 50 mil-
jarder kronor.

Egentligen borde hushallen fa en skat-
tesankning pa 40 miljarder kronor som
helt skulle sparas och harigenom slussas
vidare till foretagen genom aktiekop och
langivning. Men det skulle fordra att da-
gens negativa sparkvot pa tva procent
skulle overga till en positiv sparkvot pa 7
procent. Det ar nastan dubbelt hogre dn
den sparkvot som var normal under stora
delar av 60- och 70-talen. Endast 1964
registrerades en sparkvot pa 7 procent.

Visserligen kommer de sjunkande ak-
tiekurserna att tvinga fram okat sparande
genom att belaningsgraden minskar och
genom minskade mojligheter att konsu-
mera realisationsvinster.Men det ar danda
hogst osdakert om hushallen skulle oka sitt
sparande tillrackligt mycket vid en skatte-
sankning sa att en forsamring av bytesba-
lansen kan undvikas. Sannolikt fordrar
detta att ett nytt och mycket valorganise-
rat sparsystem inrattas.

En variant av denna modell ar att kom-
binera skattesankningarna med mycket
laga loneokningar. Lontagarna skulle fa
den erforderliga kopkraftsforbattringen
via lagre skatter och sparandet skulle har-
igenom flyttas fran staten till foretagssek-
torn genom hojda vinster. Dessutom skul-
le foretagens konkurrenskraft forbattras.
Pa sa satt skulle bytesbalansen starkas

Hushallssparandet har overgatt till
nettoldntagning.

och hadrigenom mojliggora en snabbare
konsumtionsutveckling vid fortsatta skat-
tesankningar.

Men trots allt ar det anda troligt att
kraftiga besparingar i de offentliga utgif-
terna ocksa ar nodvandiga med den stor-
lek pa skattesankningarna som har har
diskuterats. For detta talar aven socialfor-
sakringssektorns finansiella problem vid
stigande pensionsutbetalningar.




