RAGNAR BENTZEL

Finanspolitiken :ir alltfor expansiv*

Finansministerns mal att hdlla budgetunderskottet nominellt oférind-
rat blir en i ldngden ohdllbar politik. Skall vi tro pad en inflationstakt
pd 4 procent mdste vi ta till mycket kraftigare tag an dem som aviserats
i statsverkspropositionen. Kombinationen ldg inflation och hog real-
rdnta leder till snabbt stigande realvirden for statsskuld och rintebe-

talningar.

Den beskrivning och analys av den
svenska ekonomins tillstind som fi-
nansministern givit kan jag i allt visent-
ligt instimma i. Jag hiller helt med ho-
nom om nddvindigheten av att f4 kon-
troll dver budgetunderskottet, men att
vi i var striivan att komma dérhin inte
far gé alltfor bryskt tillviga. Vi miste
nog gi en medelvig mellan en hardhint
politik 4 la Thatcher och en slipphiint
expansiv politik. Finansministern kal-
lar det hiir den tredje vigen och det kan
man naturligvis géra. Det trakiga ér ba-
ra att det finns s minga olika sddana
hér tredje vigar och frigan dr vilken av
dem man skall vilja. Sjilv vill jag ifra-
gasiitta, om finansministerns végval dr
det allra biista.

Budgetunderskott

Min kritik mot finansministern riktar
sig i férsta hand mot hans alltfor forsik-
tiga behandling av budgetunderskottet.
I statsverkspropositionen ségs, att han
foljt den tidigare fastlagda regeln att
halla budgetunderskottets nominella
virde oférindrat och pd si sitt 1ata in-
flationen minska realviirdet sivil av
underskott som av motsvarande skuld-
belopp. En sidan politik skulle nog
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fungera hyggligt under vissa férutsitt-
ningar betriffande inflation och real-
rinta. Om vi exempelvis tinker p4 1983
ars situation med en inflation pa 9 pro-
cent och en nominalrinta p& statsskul-
den pa drygt 12 procent, di skulle en
sddan hir politik leda till betydande
nedskdrningar av de utgifter, som inte
ir rantebetalningar. Man skulle d3 efter
3 a 4 ir komma ner i en situation, dir
hela underskottet skulle utgbras av riin-
tor. Det skulle visserligen ingalunda in-
nebira nigon idealsituation men dock
en visentlig forbéttring i jimforelse
med dagens lige. Utan ytterligare ut-
giftsnedskirningar eller skattehdjning-
ar skulle da férhoppningsvis statsskuld
och BNP kunna utvecklas ungefir lik-
formigt.

Men nu siktar finansministern mot
en neddragning av inflationen till 4
procent 4r 1984 och till 3 procent &r
1985. Aven om dessa mil skulle kunna
uppnis, vilket man kanske kan stiilla
sig tvivlande till, finns det ingen anled-
ning tro, att dirigenom nigon drastisk
minskning av rintan pd statsskulden
skulle bli mojlig. Denna réinta ir ju del-
vis bunden, delvis bercende av forhil-
landen, som inte ens finansministern
rar pa. Foljden skulle bli att den tidiga-
re situationen med héginflation och lag
realrinta skulle forbytas i sin motsats,

* Artikeln bygger pd ett foredrag vid National-
ckonomiska foreningens mote den 7 februari.



dvs1ig inflation och hog realriinta, kan-
ske 7 A 8 procent. Konsekvenserna av
den nu knisatta politiken — att hilla

budgetunderskottets nominalvirde
oforindrat — skulle bli vasentligt trd-
kigare: inflationens vilsignelsebring-
ande statsskuldsamortering skulle da
inte alls fungera pA samma sétt och sé-
vill statsskuldens som réintebetalningar-
nas realviirden skulle snabbt stiga till
hdga nivder. Det skulle drdja 104 15 ar
innan underskottet helt skulle utgdras
av rintebetalningar och innan dess tor-
de den svenska ekonomin ha kollapsat.
Att hilla budgetunderskottet nominellt
oférandrat blir — med den rinte-
inflations-kombination som finansmi-
nistern tinker sig — darforenilingden
ohdllbar politik. Skall vi tro pd en fyra-
procentig inflation méste vi ta till myc-
ket kraftigare tag 4n dem som aviserats
i statsverkspropositionen. Detta desto
mera som den svenska ekonomin nu
befinner sig i en uppatgiende konjunk-
tur och det dirfor finns goda mojlighe-
ter att kompensera en eventuell syssel-
sittningsminskning inom vissa sektorer
med en motsvarande dkning i andra.
Dessutom har vi anledning betiinka, att
1984 blir ett gynnsamt ar sitillvida att
rintebetalningarna pa statsskulden blir
jamforelsevis laga pd grund av forfallo-
dagarnas tidsféridggning. Majligheter-
na till en nedbantning av budgetunder-
skottet ar darfér antagligen langt bittre
i 4r in under kommande ar. Det &r nu
vi har var chans. Niista ar r det kanske
for sent.

Min slutsats dr alltsd, att det hade
varit formanligare att gi hirdare fram
in vad finansministern aviserat i fi-
nansplanen. Vi méste akta oss {or att
forledas till en alltfor kortsiktig politik.
Det ir nddviindigt att se problemen pa
flera Ars sikt 54 att vi inte rikar dn viérre
ut i framtiden. Arbetslshet ir ett elén-
de, det vet vi alla, men vi fir inte tro att
all politik, som leder till en storre ar-
betsldshet iin den vi haridag drav ondo.

Finanspolitiken iir allfor expansiv

Nar det giller att virdera resultatet av
en viss ekonomisk politik skall detta
resultat naturligtvis inte jimforas med
dagens lige utan med resultatet av en
alternativ politik. Resultatet av den me-
ra restriktiva politik, som jag nu foror-
dar, skall alitsd jimfGras med resultatet
av en mera expansiv politik och i ett
lingre perspektiv kommer den jimf{o-
relsen, enligt mitt férmenande, att ut-
falla till den restriktiva politikens for-
man.

Inflationen

Det vore naturligtvis mycket tacknédm-
ligt, om inflationstakten kunde pressas
ner till 4 procent sisom finansministern
tinkt sig, och jag vill i det samman-
hanget ge honom en eloge for hans
kraftfulla deklarationer att detta mal
skall uppnis. Han har ju hidranvint den
i politiska sammanhang vilkinda tek-
niken att genom stindiga upprepningar
av en sak forma folk att tro pd den,
oavsett om den ir sann eller inte. Jag
tror att den tekniken i det hiir fallet har
varit riktig och jag noterar med till-
fredsstillelse, att finansministern, som
utbildats vid Uppsala universitet, hir-
vidlag féljt var gemensamma ldrare,
Erik Lindahls linje. Lindahl drev jamt
den tesen att regering och riksbank
skall gdra deklarationer for att dirige-
nom styra forvintningarna. Jag vill gér-
na siga detta hiir eftersom manga yngre
ekonomer tror att fixerandet av normer
ir ett pAfund av Milton Friedman. Det
ir det inte alls.

En siinkning av inflationstakten till 4
procent vore naturligtvis bra, men vi far
inte blunda for att vissa problem kan
skapas dirav, Jag har redan nimnt det-
ta med budgetunderskottet. Ett annat
problem, som jag vill peka pa, dr den
hdga realrintans konsekvenser for in-
vesteringsutvecklingen. Nar vi nu har
sett hur svart det ir att fa iging indu-
striinvesteringarna i ligen med lag real-
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rinta och hog inflation, har jag svart att
forstd hur vi skall lyckas med att 4stad-
komma en investeringsboom med en
realrdnta p4 6, 7 eller t o m 8 procent,
Det kan inte vara sa litt att finna utvidg-
ningsinvesteringar — det #r sidana
som behGvs — som efter hiinsynstagan-
de till osdkerhet, soliditetskrav m m ger
¢n s& hdg rintabilitet. Det forefaller bli
dnnu svarare dn nu att forhindra en
vridning fran realinvesteringar till fi-
nansiella investeringar. Man har, tyc-
ker jag, all anledning friga sig om det
inte blir n6dvindigt att tillgripa krafti-
ga investeringsstimulerande medel. Att
dédrvidlag forlita sig pa investeringsfon-
der ir sannolikt inte tillrddligt. Det
krivs nog visentligt kraftfullare medel.
Vilka sddana som limpligen bér tillgri-
pas Overlater jag med fortroende till fi-
nansministern att bedoma,

Enligt konjunkturinstitutet kommer
den internationella prisnivan att stiga
med 4 procent i ir. Samtidigt sdger fi-
nansministern att 1dnehdjningarna
mdste begrinsas till 6 procent, om infla-
tionsmalet skall kunna uppnas. Om vi
riknar med en produktivitetshdjning
p4 5 procent inom K-sektorn, vilket in-
te forefaller orimligt, uppkommer, si-
vitt jag kan se, ett revalveringsutrymme
pa 2 4 3 procent. Och om vi sedan far
ner inflationen ytterligare nésta 4r,
kommer sannolikt ett ytterligare reval-
veringsutrymme att skapas. Jag vill inte
argumentera for att vi skall revalvera
idag — det vore alltfor dventyrligt —
men jag tror att vi skall sikta pa succes-
siva revalveringar i framtiden. Frigan
ar di; om det inte vore limpligt att fi-
nansministern, nir han argumenterar
for det 4-procentiga inflationsmalet,
skulle framhélla mdjligheterna till re-
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valvering vid en framgidngsrik infla.
tionspolitik. De maéjligheterna skulle
kunna fungera som en morot. Det vore
ju mycket tacknidmligt om virt land
snart kunde byta fot och limna deval-
veringsklubben, dir vi nu varit i fiera 4r
och i stillet komma in i revalverings-
klubben med Visttyskland som ledan-
de medlem.

Ineffektiva skattehdjningar

Det &r med viss besvikelse jag konstate-
rar, att finansministern fortsitter den
traditionella  skattehdjningspolitiken,
Enligt min mening sammanhinger
mdénga av virt lands ekonomiska pro-
blem med det mycket hdga skattetryc-
ket. Det dr dirfor angeliget att succes-
sivt minska detta. Tyvirr skulle en si-
dan minskning komplicera strivande-
na att minska budgetunderskottet, men
den komplikationen kan ju kompense-
ras med Gkade utgiftsnedskirningar.
Inte for att jag tror pA Lafferkurvan,
man jag kinner mig ganska dvertygad
om att de nu aviserade skattehdjningar-
na till icke ringa del kommer att sido-
steppas av skattebetalarna och siledes
inte blir sarskilt effektiva. Framfér allt
vill jag dock trycka pa det forhallandet
som Erik Lundberg framholl i SNS-de-
batten i hostas, ndmligen att alla multi-
plikatorverkningar av Skningar i ex-
port och investeringar blir mycket sma
eftersom de i mycket stor utstrickning
licker ut i dkade skattebetalningar.
Detta gor att de normala effekterna
fradn investerings- och exportsidorna i
enuppitgiende konjunktur blir mycket
smd. Kanske ar detta en av forklaring-
arna till att den svenska ekonomin haft
s4 svart att hinga med i de internatio-
nella svingarna under senare 4r.



