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HANS TsoN SODERSTROM

Krislosning utan skuldsanering?
Svar till Henrekson och Jakobsson

I en artikeli Ekonomisk Debattnr3i &r-—
"Realrintechock, skuldsanering och bud-
getunderskott” (Soderstrdm [1995a]) -
utmanade jag den konventionella klokhe-
ten betriffande konsekvenserna av de
stora budgetunderskotten under 1990-ta-
lets forsta hilft, Huvudteserna i min arti-
kel kan sammanfattas i féljande sju punk-
ter:

1. Sverige drabbades i borjan av 1990-ta-
let av en "realrdntechock” till f8ljd av
stigande europeiska réntor, bristande
troviardighet for kronans vixelkurs, in-
flationsbekimpningen och skatteom-
liggningen.

2. Realriintechocken innebar en formd-
genhetsforlust 61 den privata sektorn
(hushill och féretag) pa omkring 1 000
miljarder kronor, och dirmed en pri-
vat "6verskuldsattning” i denna stor-
leksordning,

3. 1989—=90 hade den privata sektorn
nettoldnat i storleksordningen 100 mil-
jarder kronor per ir. For att sanera
sina balansrikningar sig sig hushall
och foretag nu istallet foranledda att
bedriva ett finansiellt sparande pa mel-
lan 150 och 200 miljarder kronor per &r
under 4tminstone en fyradrsperiod
(1993-96).

4. Pé kort sikt kan inte en 6kad nettoex-
port ersatta det efterfrdgebortfall som
blir féljden av en s stor 6kning av det
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privata finansiella sparandet. Endast
en kraftig Okning av den offentliga sek-
toms nettoefterfrigan (=stora budget-
underskott) kunde forhindra en dra-
matisk minskning av aktivitetsnivan i
ekonomin.

5. De faktiska offentliga underskotten
var i allt vasentligt en passiv dterspeg-
ling av den kraftiga forandringen i det
privata finansiella sparandet. Om fi-
nanspolitiken hade stramats 3t i detta
lige skulle produktion och sysselsitt-
ning i Sverige ha utvecklats svagare én
vad som nu blev fallet.

6. Den kraftiga 6kningen av statsskulden
innebar ingen 6kad skuldsittning for
samhillsekonomin som helhet utan
enbart en dverflyttning av en given
skuldbdrda frdn privat till offentlig
sektor.

7. Aven efter det att den svenska offent-
liga sektorn har dvertagit privata skul-
der pA 1000 miljarder kronor ir dess
finansiella stillning inte svagare in ge-
nomsnittligt bland OECD-lénderna.

I Ekonomisk Debatt nr 5 i ir framforde
Agneta Kruse [1995] kritiska invind-
ningar mot punkterna 5 och 7 ovan, och
jag besvarade invindningarna i samma
nummer (SGderstrom [1995b]). I detta
nummer har Magnus Henrekson och Ulf
Jakobsson (H—J) [1995] i en bredare upp-
lagd kommentar kommit till den konven-
tionella klokhetens forsvar. Deras inligg
leder fram till den traditionella slutsatsen
”...att vi kunde fatt en betydligt bittre ut-
veckling om politiken i storre utstrick-
ning inriktats pd att begrinsa statsskulds-
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dkningen”. Med "bittre utveckling” utgér
jag dd ifrdn att de menar produktion och
sysselsittning i ett flerarigt perspektiv,

Sévitt jag kan forsta vill de inte ifrdga-
siitta mina tva forsta och tv sista punkter
ovan. Istillet skjuter de in sig pd punk-
terna 3, 4 och 5. De menar att budgetun-
derskottet inte bara uppkom som en pas-
siv reflexion av nedgingen i den privata
sektorn, utan i ungefir lika hég grad till
foljd av en aktiv finanspolitisk expansion.
De hivdar med std av teorin for ricar-
diansk ekvivalens och empiriska resultat
baserade pi denna att det privata sparan-
det skulle ha varit ligre och de privata in-
vesteringarna hoégre om finanspolitiken
hade varit stramare och en mer expansiv
penningpolitik hade hallit rintorna nere.
De hivdar ocksi att den faktiska utveck-
lingen av den privata sektorns finansiella
stillning gitt i en annan riktning &n vad
som féljer av mitt resonemang. Det ar
tankviirda synpunkter, men jag kan inte
se att H—J:s argumentation ger mig an-
ledning att i ndgot visentligt avseende re-
videra mina slutsatser, och skall har for-
stka motivera varfér,

Den ricardianska ekvivalensen

H—1J gor ett stort nummer av teorin for ri-
cardiansk ekvivalens, som jag mycket rik-
tigt viftade bort i ett par meningar i min
artikel. Deras inlagg innehdller dock
inget som kan piverka min uppfattning
att teorin saknar relevans for den svenska
utvecklingen. Teorin séger att om skatte-
inkomsterna plotsligt och ovéntat mins-
kas vid en given offentlig utgiftsniva, sa
kommer den privata sektorn att anpassa
sig till denna férandring genom att dka sitt
sparande i férvintan om en hogre fram-
tida skatteborda. Kausaliteten gar alltsd
frin en diskretionfr forindring i de of-
fentliga finanserna till en endogen anpass-
ning i det privata sparandet. Empiriska
test har mycket riktigt visat att denna hy-
potes inte sdkert kan forkastas.

Det forefaller ha gitt FI—J forbi att hela

argumentationen i min artikel bygger pa
att kausaliteten i det svenska fallet ar om-
viind. Jag hivdar forst att de faktorer som
namndes ovan utgdr en tillrdcklig forkla-
ring till realrintechocken, och att den
svenska realrintans nivd pa det stora hela
har varit oberoende av statsskuldens ut-
veckling. Av realrintechocken foljer se-
dan en formdgenhetsférlust i den privata
sektorn, som utgdr en fillricklig forkla-
ring till den kraftiga 6kningen av det pri-
vata finansiella sparandet. Detta i sin tur
utgor en tillrdcklig forklaring for upp-
komsten av ett endogent budgetunder-
skott av motsvarande storleksordning,
vilket stabiliserar den reala utvecklingen.

Vad realréntan betriffar har jag forsokt
mig pa nigra enkla tvarsnittsanalyser av
dess bestimningsfaktorer i OECD-lan-
derna. Det forefaller dirvid hart nir
omdijligt att f4 ndgot forklaringsvirde for
den offentliga skuldens storlek (i férhdl-
lande till BNP), oavsett vilket skuldbe-
grepp som anvands. (Se Figur 1A och 18!
Den enkla korrelationskoefficienten f6r
variablerna i Figur IA ir 0,06 och for va-
riablerna i Figur 1B svirslagbara 0,00!.)
Det finns linder med stor offentlig skuld
och relativt 1ag realrinta, som Belgien,
och linder med liten offentlig skuld och
hoég realrinta, som Australien och Fin-
land. Till saken hor att Sverige alltjimt
har en offentlig nettoskuld (enligt
OECD:s definition) som ligger under ge-
nomsnittet for OECD-linderna. Till sa-
ken hor ocks att svenska staten i sin upp-
lining pd den internationella kapital-
marknaden moter en hég upplaningskost-
nad enbart p4 den del av statskulden som
ir denominerad i svenska kronor,

Allt detta tyder pa att den hdga svenska
realrintan nippeligen kan forklaras med
den offentliga skuldens storlek. I en tvir-
snittsanalys ar det tva faktorer som ger
klart signifikant forklaringsviirde: saldot i
kapitalbalansen och de senaste tio &rens
inflationshistoria (se Figur 2A och 2B!). 1
en skattning av OECD-lindernas realrin-
tor 1992—94 med dessa tva forklaringsva-
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Figur 1 A Lang realrinta och offentlig bruttoskuld.
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Figur 2A Lang realriinta och kapitalbalans.
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Figur 2 B Lang realrinta och inflation.
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riabler (R?= 0,67) blir den skattade real-
rintan {6r Sverige nastan en hel procent-
enhet hdgre in den faktiska. Inget ut-
rymme for ytterligare negativa forkla-
ringsfaktorer, alltsd, Utdver skatterefor-
men forefaller mao dessa tvd faktorer
vara avgdrande for var hga realrinta: en
ling period med underskott i bytesbalan-
sen {d v sen stor nettoskuld till utlandet)
och bristande tilltro till lingsiktigheten i
den svenska inflationsbekémpningen.

Mot den bakgrunden framstir H—I:s
krisrecept — en &nnu mer expansiv pen-
ningpolitik #n vad den flytande vixelkur-
sen redan givit — som tvivelaktigt och at-
minstone synnerligen riskfyllt. Med tanke
pa att penningpolitiken nér sina huvud-
sakliga effekter efter ca 18 méinader drdet
ocksd tveksamt om en ytterligare likvidi-
sering av marknaden hade kunnat stddja
den reala utvecklingen nir den inhemska
efterfrigan foll med nistan 7 procent un-
der forsta halviret 1993, Att en dtstra-
mande finanspolitik i detta dramatiska
lige genom en "positiv fortroendechock”
skulle ha fatt foretagen att satta fart pd in-
vesteringarna framstér f6r mig som utom-
ordentligt osannolikt.

Jag kvarstar alltsa vid min stdndpunkt
att den higa svenska realrintan—nir man
vil bestimt sig for finansiell avreglering,
skatteomliggning och inflationsbekimp-
ning — utgjorde en exogen variabel som
inte kunde rubbas genom en mindre ex-
pansiv finanspolitik eller en mer expansiv
penningpolitik. Dirmed maste ocksd hé-
let i den privata sektorns balansrikning
p4 omkring 1000 miljarder kronor tas
som en utgingspunkt for analysen.

Hur har d& den privata sektorn efter
det att detta hil uppkom forsokt att riitta
till sin balansrikning? Finansrikenska-
perna visar {oavsett om stock- eller f15-
desdata anvinds) att den finansiella net-
toskulden minskats med omkring 500 mil-

jarder kronor mellan 1990 och 1994. .

Denna utveckling ir i hdgsta grad konsis-
tent med min analys. Det ir ju just minsk-
ningen av nettoskulden som skapar det

samhillsekonomiska efterfrigeproble-
met, Att jagimitt rikneexempel i f6renk-
lande syfte raknade med oférandrad total
balansomslutning spelar sjilvklart i detta
sammanhang ingen roll. Det viktiga for
analysen ir ju att den privata sektorn inte
forsokt ritta till sin balansrakning genom
en samtidig minskning av finansiella till-
gingar och skulder. P4 den punkten forde
jag i min artikel en argumentation som
gick ut pd att det i det ridande liget var
foga sannolikt att privata aktorer skulle
vilja dra ned pé sina finansiella tillgdngar.
Utvecklingen har bekriftat att detta var
ett riktigt antagande.

Var di den kraftiga budgetfdrsvag-
ningen i allt vasentligt en dterspegling av
nedgdngen i den privata efterfrigan, som
jag hivdar? Eller var den till uppemot
hilften att tillskriva en diskretionart ex-
pansiv finanspolitik, som H—J havdar?
Aterigen ir rikiningen pa orsakssamban-
det av vital betydelse f6r tolkningen av
krisforloppet. Dessbittre har OECD:s se-
naste Sverige-rapport (OECD [1995])
forsokt att ge ett svar pa frigan, Dér kon-
stateras att saldot i de offentliga finan-
serna svingde frin ett overskott pa 4,1
procent av BNP 1990 till ett underskott pd
13,3 procent av BNP 1993. En fOrsvag-
ning alltsd pi hela 17,4 procent av BNP.
Av detta hinfér OECD 3 procentenheter
till diskretiondra dtgirder, som underfi-
nansiering av skattereformen och upphi-
vandet av tillfilliga skatter. Den helt do-
minerande delen av budgetforsvag-
ningen — over 14 procent av BNP ~ hiin-
fors till nedgéngen i ekonomin, inklusive
kostnaden for bankstddet. (Inte ens H—J
vill vil havda att regeringen forst be-
stamde sig for att betala ut bankstdd, och
att detta i sin tur ledde till budgetunder-
skott som drev upp rintorna si att lanta-
garna inte kunde betala tillbaka sina skul-
der?)

Vad ir d4 poéingen for enskilda hushall
och foretag att flytta sina skulder frin den
egna balansrikningen till den gemen-
samma balansrikningen i den offentliga
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sektorn? Som H—1J papekar, och som jag
ocksi understrok 1 min artikel, blir sjalv-
klart den privata sektorn som helhet var-
ken rikare eller fattigare av denna opera-
tion, eftersom den forr eller senare méste
betala for den offentliga sektorns skulder,
Det kan dock dnda finnas goda skiil for en
kollektivisering av skulderna.

Med en mycket svag balansrakning ir
det inte majligt att genomf6ra ens de mest
16nsamma projekt. En egenfiretagare
kan dirfér behdva skjuta till kapital till
sitt foretag (dvs Gverta en del av foreta-
gets skulder) fér att det skall kunna ge-
nomfora en nysatsning. Likasd kan en
hogt belinad egenforetagare med ett vil-
konsoliderat foretag behdva skifta en del
av sina skulder till foretaget (genom tex
en stor utdelning) om han vill 6ka sin kon-
sumtion. I ingendera fallet blir givetvis
dgare och foretag tillsammans vare sig ri-
kare eller fattigare. Andd kan de genom
sddana operationer dka sin sammanlagda
ekonomiska handlingsfrihet.

I ett system med minga svaga balans-
rikningar avstannar den ekonomiska ak-
tiviteten darfor att osikersheten blir stor
om aktdrernas mdjligheter att uppfylla
sina betalningsforpliktelser. Nar en bricka
faller kan domino-effekterna bli mycket
stora, vilket vi ju sig i bl a Nyckeln-fallet.
Jag vill pastd att det under 1990-talets
forsta halft varit betydligt mindre riskfylit
att }ina ut pengar till svenska staten an till
genomsnittliga enskilda privata linta-
gare. Genom att iklada sig en visentligt
okad andel av samhillets totala skuldfér-
bindelser har staten sdlunda kunnat hilla
den ckonomiska aktivitetsnivin uppe.
Det &r den balansrakningsmaissiga — "fish-
erianska” — tolkningen av varfér en "key-
nesiansk” politik i vissa ligen kan ha posi-
tiva effekter.

Slutkommentar

Det #r tackniimligt att H—J har tagit sig
an uppgiften att kritiskt granska min arti-
kel och komma till den konventionella

klokhetens forsvar. De har darigenom
tvingat mig till preciseringar pi dessa
punkter. An dr vil inte sista ordet sagt om
indamalsenligheten i en expansiv finans-
politik i samband med en skulddeflations-
kris av det slag som Sverige just genom-
levt, bla dirfor att forskningen pa omra-
det &r stadd i snabb utveckling. Men tills
vidare ser jag som sagtingen anledning att
frangd min uppfattning att en stramare fi-
nanspolitik under krisen skulle ha lett till
en svagare utveckling av produktion och
sysselsittning med bestiende negativa
konsekvenser for den svenska ekonomin.
Lat mig bara avslutningsvis peka pa nigra
punkter dar jag anser att H-J gitt alltfor
ldngt i sitt kritiska nit.

Det har aldrig varit min uppfattning att
finanspolitiken under 1990-talets forsta
halft varit alltigenom valavvigd. Vad jag
hivdat ir att storleken p# den offentliga
sektorns finansiella underskott sannolikt
varit oundviklig for att férhindra en innu
kraftigare nedgang av produktion och sys-
selsdttning. Men som jag ofta pipekat
skulle jag ha foredragit att dessa under-
skott kommit till stind genom skattesank-
ningar in genom de utgiftsdkningar som
nu kom att dga rum. Med en storre andel
faktorinkomster och ligre andel transfe-
reringar i de disponibla inkomsterna
skulle bl a omstillningen av produktionen
tili varaktigt hogre realrinta ha blivit
snabbare och mer effektiv.

Jag har heller aldrig hivdat att "skuld-
socialisering” skulle ha varit ett tillrickligt
villkor for att klara krisen i den svenska
ekonomin. Nir H-J avslutningsvis anty-
der detta har de valt att 13sa min artikel
som en viss potentat liser Bibeln.
Tvirtom har ju min stindpunkt varit att
fokuseringen pd statsskuldsproblema-
tiken varit alltfor stark, och att de viktiga
strukturella frigomna darigenom kommit
alltfor mycket i skymundan.

Slutligen har jag ingalunda dragit slut-
satsen att en keynesiansk stimulanspolitik
skulle vara 6nskvird vid "nésta nedging
i konjunkturen”. Jag har under 15 &rs tid
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drivit det normpolitiska budskapet i stabi-
liseringspolitiken, och jag fortsdtter att
gora det. Som jag utforligt forsokt att mo-
tivera — ursprungligen i min finska analys
(Soderstrom {1993]) och senast i den nu
diskuterade Ekonomisk Debatt-artikeln —
ir emellertid en skulddeflationskris av det
slag vi bevittnat i Norden i borjan av 1990-
talet av en helt annan karaktir och om-
fattning in en vanlig konjunkturnedgéng.
Det var 60 &r sen sist. Forhoppningsvis
drojer det minst 60 ar tills det ar dags
igen. Fram till dess giller for min del
normpolitiken som stabiliseringspolitisk
vardagsmedicin, Den kraftiga fdrsvag-
ningen av den offentliga sektorns finan-
siella stillning som uppkommit under
1990-talets forsta hilft lir ge 6kad trovér-
dighet it det normpolitiska budskapet un-
der manga ir framdver. Det kan ju ocksd
vara en férde! med den finanspolitik som
bedrivits.
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