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Missforstand och misstro
bakom nedgradering?

OECD:s felriikning av den
svenska statsskulden, liksom
misstro mot finansdepartemen-
tets kalkyler, kan ligga bakom
nedgraderingen av Sveriges
kreditviirdighet skriver United
Securites chefsekonom Sven-
Arne Svensson i en debattar-
tikel fran Reuters.

orsdagen den S januari 1995 sinktes

ratingen av Sveriges langa utlands-

skuld fran Aa2 till Aa3 av det ameri-

kanska kreditvirderingsinstitutet
Moodys

I pressmeddelandet  siger Moodys  att
nyckelfaktorn bakom beslutet att nedgradera
Sverige var den offentliga sektorns stora
skuld som himmar myndigheternas mojlighet
att bedriva en flexibel makroekonomisk poli-
tik.

Det ir troligt att Moodys tagit starkt in-
tryck av OECD Economic Outlook som pre-
senterades 1 december. I denna rapport
uppskattades Sveriges offentliga bruttoskuld
till 93,8 procent av BNP 1994 for att sedan
viixa till 110.5 procent av BNP 1996.

af

OECD hade dock missat att de utlandslin
som riksgildskontoret tog upp i samband med
kronforsvaret hosten 1992 anviindes for att fi-
nansiera statens budgetunderskott 1993. En-
ligt finansdepartementet medfor det att den
offentliga sektorns bruttoskuld endast upp-
gick till 81 procent av BNP 1994 for att sedan
viixa 1ill 90,9 procent av BNP 1996. En skill-
nad pa nistan 20 procentenheter 1996 jamfort
med OECD:s uppskattning.

Under den senaste veckan har dock flerta-
Jet svenska ekonomer blivit overtygade om
att finansdepartementet dverskattat statens la-
nebehov (och didrmed iiven statsskulden) un-
der nirmast kommande dr. Redan samma
eftermiddag som finansplanen presenterades,
dvs 10 januari 1995, meddelade riksgilds-
kontoret att statsskulden blev 9 miljarder kro-
nor ligre 1994 dn vad finansdepartementet
prognosticerat.

af

Finansdepartementet rilknar med att statens
lanebehov endast sjunker frin 189 miljarder
kronor 1994 till 181 miljarder 1995. 1 United
Securities konjunkturprognos, som presente-
rades i borjan av december, uppskattades li-
nebehovet till 148 miljarder kronor 1995.
Under de senaste dagarna har det presenterats
betydligt positivare prognoser. !

Om United Securities forsiktiga prognos
sliar in medfor det att statsskulden kommer att
vara 42 miljarder ligre 1995 in vad finansde-
partementet uppskattat. Finansen har sedan
uppskattat att linebehovet sjunker med ytter-

ligare 41 miljarder 1996. Om vi antar att detta
iar korrekt medfor det att linebehovet 1996
blir 33 miljarder kronor ligre dn vad finansen
riiknat med. Statsskulden skulle ddrmed bli
75 miljarder kronor Ligre 1996 vilket motsva-
rar 4,5 procent av BNP.

Allr armat lika medfor det att den offentliga
sektorns bruttoskuld uppgar till 86,4 procent
av BNP 1996. Inte 90,9 procent som finansen
riiknar med och absolut inte 110,5 procent
som OECD riknat med.

Offentliga sektorns bruttoskuld

(andel av BNP)

Prognoser 1994 1995 1996
OECD, december -94 938 102,7 1105
Regeringen, januari -95 810 873 90,9
United Securities, jan -95 80.4 847 86,4

I en intervju med Finanstidningen (12/1 -95)
hivdar en analytiker pa Moodys att OECD:s
felriikning, om den staimmer, dndd inte spelar
nigon roll. 100 eller 110 procents statsskuld
péaverkar inte vir analys

Men det skulle vara mirkligt om det inte
spelar nagon roll om skulden dr 110.5 eller
90,9 (som finansdepartementet hivdar) eller
86,4 procent (som vart forsiktiga rikneexem-
pel indikerar) eftersom Moodys hanvisade till
den stora offentliga skulden vid nedgrader-
ingen av Sverige.

Moodys kommentarer tyder pd attynan inte
trott pa finansdepartementets uppgifter att
OECD kraftigt éverskattat den svenska stats-

skulden. Detta ir kanske inte si konstigt ef-
terSom finansen under de senaste dren pre-
senterat en massa motstridiga kalkyler om
vad som kriivs for att stabilisera statsskulden.

For nagot ar sedan kriivdes det 4 procents
arlig tillviixt och mycket ldga rintor for att
statsskulden skulle stabiliseras pa 107 pro-
cent av BNP 1998. Nu riicker det med 2,5
procents drlig tillviixt och tamligen hoga rin-
tor for att stabilisera statsskulden pa 96 pro-
cent redan 1997.

<D

Mot denna bakgrund dr det inte underligt
att Moodys misstror finansens kalkyler, dven
om det nu ser ut att bli betydligt ligre under-
skott in vad finansens prognoser visar. Det dr
diven mojligt att Moodys tagit intryck av de
idiottolkningar av den s k skuldekvationen
som presenterats i nyhetsbrev och massme-
dia. Dessa tolkningar har kraftigt dverskattat
statsskulden.

Om var forsiktiga prognos slar in kommer
den offentliga bruttoskulden i Sverige vara
drygt 50 procentenheter (av BNP) ligre in i
Belgien 1996 (86 jamfort med 137 procent).

Enligt Moodys har Belgien tva betyg biittre
in Sverige och Moodys hinvisade till den
stora offentliga skulden nir man nedgradera-
de Sverige. Det verkar som om missforstdnd
och misstro bidragit till nedgraderingen av
Sverige.

SVEN-ARNE SVENSSON
chefsekonom, United Securities

importerad, blir man.

sig.

1. EU och svenskarna (ny)

Och sa& bekraftades det slutligen, trots allt, att spriten ar den viktigaste
EU-fragan for det dumma och enkelsparigt inriktade svenska folket.
Atminstone att déma av samtliga nyhetsprogram pa TV. "Vilken idé,
grabbar. Vi skickar éver en reporter till Danmark och k&éper &1 och sprit
enligt de nya bestdmmelserna. Och sa filmar vi hela grejen!!!”. Man blir

. 3.Metro (ny)

Stenbeck delar ut gratistidningar i T-banan — och Bonniers driver kampanj i
den ena publikationen efter den andra. De varnar fér Stenbecksmonopol.
Bonnier varnar fér Stenbecksmonopol? Halla, &r det nagon hemma?!

4, Expressen (ny)

Expressen avsléjande om de svenska frimurarna var — fantastiskt...despe-
rat. Nu véntar vi pA nasta favorit i repris: Moérdarhund (i Sydungern) bet
(nastan) ihjil 14 sma (grasparve-) barn. En gang i tiden fallde Expressen
da och dA ministrar och makthavare for maktmissbruk och korruption.
Idag hade inte ens bossarnas boss Hans-Eric "Hoffa” Ericson behdvt oroa

Ur tidningen Nojesguidens lista "Tidens anda - det vi talar mest om denna manad”.
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