Repliker och kommentarer

I den hiir avdelningen vilkomnas kommentarer till tidigare bidrag och korta
inligg med ekonomisk-politisk anknyining

MAGNUS HENREKSON
ULF JAKOBSSON

Skuldsocialisering som krisrecept

Det tidiga 1990-talets kris i den svenska
ekonomin innebar ett brant fall i produk-
tion och sysselsdttning. Som en féljd av
denna utveckling steg ocksa budgetunder-
skottet kraftigt.! Sveriges stora offentliga
sektor och generdsa arbetsmarknadspoli-
tik gor att den svenska budgeten i en in-
ternationell jamfGrelse fir extremt kinslig
for forandringar i produktion och syssel-
sittning 2 Darmed blir ocksa den automa-
tiska dkningen i underskottet kraftig vid
en ekonomisk nedging. Hela &kningen
kan emellertid inte forklaras av budget-
automatik, Exempelvis finns kalkyler
gjordainom OECD som kommer fram till
att aktiva finanspolitiska &tgarder (discre-
tionary fiscal easing) hade lika stor effekt
som budgetautomatiken pa budgetunder-
skottet frin 1989 till 1993 (Leibfritz, Ro-
seveare & van den Noord [1994]). Mit-
metoder och andra metodologiska avvig-
ningar kan alltid diskuteras, men det finns
inda belagg for att en betydande del av
den snabba okningen i statsskulden ar att
hinféra till en medvetet expansiv ekono-
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misk politik. Likas4 ar det viktigt att kon-
statera att budgetautomatik (automatiska
stabilisatorer) inte i alla lagen bér tillitas
sl igenom. Den automatik som finns i
budgeten ar inte nddvandigtvis stabilise-
ringspolitiskt adekvat,

Hur vilavvigd var d4 den férda politi-
ken? Med tanke pid de problem den
snabba statsskuldsutvecklingen, enligt de
flesta beddmningar, givit i form av bris-
tande fortroende och hdga rintor, si ter
det sig nog far de flesta ganska sjalvklart
att politiken under perioden 1991-94 to-
talt sett blev alltfor expansiv. Denna kon-
ventionella klokhet bestrids i Ekonomisk
Debart nr 3 av Hans Tson Soderstrom
(HTS) [1995].* Hans huvudtes ar att bud-
getunderskottet fatt en alldeles for stor
roll i den ekonomisk-politiska diskussio-
nen; .., statsskuldens snabba tillvixt har
inte utgjort ndgon orsak till krisen utan
istillet varit ett symptom pé nedgingen i

1F5r en detaljerad beskrivning av budgetun-
derskott och statsskuldsutveckling, se tex
Persson [1995].

2 Se Elmeskov [1994].

3Ur stabiliseringspolitisk synvinkel kan det
vara av betydelse hur ett visst totalt underskott
portioneras ut Sver tiden, se tex Lindbeck m fl
[1993]. I likhet med HTS avstir vi dock frin
att vidare diskutera denna aspekt.
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ekonomin. 1 sjilva verket skulle ned-
gingen ha blivit vasentligt djupare om
inte mycket stora underskott i de offent-
liga finanserna slappts fram” (s 189).

Det senare pistdendet underbyggs ge-
nom ett rikneexempel dver utvecklingen
av den privata sektomns balansrikning un-
der krisen. Det avser att demonstrera hur
den offentliga sektorn genom att 6ka sina
skulder avlastar den privata sektorn och
g6r det mojligt for den att forbittra sin so-
liditet. Genom att emittera statsobligatio-
ner till den privata sektorn kan staten ta
Gver de privata skulderna. Utan denna
avlastning hade krisen, enligt HTS, blivit
annu djupare.

Eftersom inte HTS foresprikar en
mera expansiv finanspolitik just nusi kan
det tyckas som diskussionen i huvudsak
har ett historiskt intresse. D& HTS inte
ser nigot storre problem med den stats-
skuld vi nu har si har resonemangen
emellertid ocksd ett intresse for fragan
vad vi skall gora vid niista konjunkturned-
géng eller vid nista storning i den privata
sektorns balansrikningar. Om man god-
tar HTS slutsatser finns det knappast ni-
got skiil att inte ocksd mdta nista nedging
i konjunkturen med en expansiv budget-
politik och en ytterligare uppgéng i stats-
skulden.

Vi hiivdar i detta inligg att man inte
kan godta HTS resonemang. Han drar for
langtgdende slutsatser av ett av honom
sjdlv konstruerat rikneexempel som, vil-
ket vi skall visa, dr hogst hypotetiskt. For-
utom att exemplet knappast belyser den
utveckling det avser att beskriva s beak-
tar inte HTS de effekter som en snabb ut-
veckling av statsskulden fir p3 den pri-
vata sektorns férvantningar om den fram-
tida inkomstutvecklingen. Aktdrema i
den privata sektorn antas med andra ord
inte (ens till nigon del) ha rationella for-
vintningar pd framtiden. Dirmed blir
analysen av underskottets effekter missvi-
sande.

Innan vi gir nirmare in pi vir egen
analys vill vi betona att det hos HTS finns

ménga synpunkter och synsitt som vi de-
lar. Vi ar silunda helt eniga med HTS om
att det finns mera fundamentala problem
i den svenska ekonomin &n budgetunder-
skottet och att det ir olyckligt om debat-
ten om underskottet leder till att dessa
problem inte dtgirdas. Vad vi vinder oss
emot ir HTS slutsats att en 16sning av kri-
sen kriver att den offentliga sektorn inom
loppet av nigra fi ar forsimrar sin still-
ning med sd mycket som 1000 miljarder,
Det bristande fortroende fér den ekono-
miska politiken som finns pd de finan-
siella marknaderna &r en av minga indi-
kationer pa att vi kunde fitt en betydligt
bittre utveckling om politiken i stérre ut-
striickning inriktats pd att begrinsa stats-
skuldsdkningen.

Aven om vi inte delar HTS slutsatser
tycker vi att han genom att studera ut-
vecklingen av de sektorsvisa balansrik-
ningarna har tagit ett intressant och peda-
gogiskt grepp. Resonemangen ar emeller-
tid endast illustrativa. Som vi skall se kan
man inom samma ram som HTS anvinder
lika val demonstrera att en stramare fi-
nanspolitik skulle lett oss in p en bittre
bana #n den vi faktiskt haft.

Betydelsen av rationelia forvintningar

Nir det giller frigan om rationella for-
viintningar finns, i detta sammanhang, en
omfattande forskning som HTS viftar
borti ett par meningar, Den klassiska arti-
keln pd omridet har skrivits av Robert
Barro [1974] och har en fragestillning
som ir mycket relevant for HTS rik-
neexempel, nimligen "Are Government
Bonds Net Wealth 7. HTS rikneexempel
forutsatter att svaret pa frigan ar ja. Bar-
ros analys ledde honom istillet till att
svara nej p& frigan. Bakgrunden till detta
svar &r, enkelt uttryckt, att iven rege-
ringen lyder under en langsiktig budget-
restriktion, vilket medfor att budgetfor-
svagningar som genomfdrs idag mdste
komma att motsvaras av budgetskarp-
ningar nigon ging i framtiden (om inte
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annat fér att moéta okade rintebetal-
ningar). Detta belastar den privata sek-
torns forvintade inkomst. Dirmed &kar
de statsobligationer som finansierar un-
derskottet inte den privata sektorns net-
toférmdgenhet. Diarmed far heller inte
budgetférsvagningen ndgon expansiv ef-
fekt pa ekonomin.

Barros tes har rotter hos David Ri-
cardo, som hivdade att det f6r hushillens
formogenhetsstillning var egalt om ett
visst sparande skedde inom den privata
eller den offentliga sektorn. Hypotesen
att en sparandeminskning i offentlig sek-
tor kompenseras av en lika stor sparan-
dedkning i den privata sektorn brukar
darfor kallas ricardiansk ekvivalens. Det
kan te sig lingsokt att de privata akto-
rema har den grad av forutseende som
krivs for att anpassningen skall ske. Det
finns emellertid en omfattande empirisk
forskning pad omrddet. Huvudslutsatsen
av denna ir att hypotesen om ricardiansk
ekvivalens inte har kunnat avvisas.
Denna slutsats redovisas exempelvis av
Seater [1993] i en Sversiktsartikel i Jour-
nal of Economic Literature. Samma slut-
sats angiende forskningslaget drar Tor-
bjém Becker [1995] i en avhandling som
nyligen lagts fram vid Handelshigskolan i
Stockholm.

Aven om man inte behover vara lika
kategorisk som dessa forfattare finns det
inget stod for den rakt motsatta stind-
punkten och dirmed inte heller for det
grundliggande antagandet i HTS rik-
neexempel. Utgdngspunkten for detta &r
att realriintechocken i borjan av 90-talet
gav den privata sektorn en formogenhets-
forlust. Genom att den offentliga sektorn
Okade sina skulder, kunde den privata
sektorn, enligt HTS, restaurera sin for-
mdgenhetsstillning och uppna sin 6ns-
kade soliditet utan en kraftigt kontraktiv
effekt pA ekonomin. Med ricardiansk ek-
vivalens blir emellertid hela operationen
meningslos eftersom férm&genhetsok-
ningeniden privata sektorn, i HTS exem-
pel, har sin exakta motsvarighet i en for-

mdégenhetsfdrlusti den offentliga sektorn.
Aktorerna fister enligt Ricardo och
Barro lika stor vikt vid bida féréndring-
arna och eftersom de har olika tecken tar
de ut varandra. I den min det fanns ett
behov av att restaurera férmdgenhets-
stillningen omedelbart efter den férsta
rintechocken, Aterstir detta i sin helhet
dven sedan den offentliga sektorn 6kat sin
skuld med 1000 miljarder och den privata
sektorn fatt en 6kning pa sin tillgingssida
med 1000 miljarder i form av nyemitte-
rade statsskuldsinstrument.

Den ricardianska ekvivalensens
relevans i Sverige

HTS avvisar fé6rekomsten av ricardiansk
ekvivalens just fér Sveriges del, med hin-
visning till att den svenska ekonomin inte
variti jimvikt vid krisen. Det ar riktigt att
Barros hirledning har gjorts som en jim-
viktsanalys. Det dr emellertid svirt att se
varfor den privata sektorn i just denna si-
tuation skulle slappa forestillningen om
att en dramatisk skulduppbyggnad i of-
fentlig sektor kommer att leda till fram-
tida krav pa Atstramning. Mycket talar,
enligt vir mening, for att den stora dra-
matiken i forandringen snarast &kar med-
vetenheten om att framtida dtstramningar
kommer att bli nddvindiga. En pitaglig
effekt av krisen forefaller vara att fértro-
endet for vilfardssystemens uthdllighet
har minskat, vilket leder méinga till att
Oka sparandet for egen del.

Givetvis kan man inte vid analysen av
den svenska budgetkrisen endast néja sig
med generella resultat kring ricardiansk
ekvivalens. Att en skulddkning i offentlig
sektor exakt kompenseras av en sparan-
dedkning i den privata sektorn kan inte
tas for givet i varje enskilt fall, En rimli-
gare hillning &r att rikna med att det sker
en motverkande sparandedkning i den
privata sektorn, men att det kan vara
svart att i det enskilda fallet uttala sig om
dess exakta storlek. Den kan vara
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mindre, men den kan ocksi vara stirre.*
I ett senare avsnitt studerar vi effekten av
olika antaganden pa denna punkt.

Utdver de generella resultat som vi
hinvisat till tidigare finns det ocksi rela-
tivt farsk forskning kring effekterna av
omfattande budgetkonsolidering av den
typ som Sverige tvingas att gbra. Vi vill
sirskilt peka pa tvd uppsatser som presen-
terades pAd Ekonomiska ridets konferens
"Vixande statsskuld - internationella er-
farenheter” i borjan av juni, nimligen
Alesina & Perotti [1995] och Giavazzi &
Pagano [1995].

Bada uppsatserna pekar pid mdjlighe-
ten att en finansiell konsolidering kan ha
en expansiv effekt pd ekonomin. Vil-
kinda exempel pa detta ar utvecklingen i
Danmark respektive Irland, Givetvis kan
ocks omvandningen gilla, dvs att en ex-
pansiv politik verkar kontraktivt p eko-
nomin. Det exempel Giavazzi & Pagano
anvander for att demonstrera det senare
&r just Sverige under perioden 1990-94,
som studeras sdrskilt i uppsatsen. De nér
alltsd, efter en relativt omfattande ekono-
metrisk studie, det rakt motsatta resulta-
tet mot HTS, nimligen att en stramare fi-
nanspolitik under dessa ar, skulle ha haft
en mera cxpansiv effekt pa den svenska
ekonomin. Det dr viktigt att notera att
forfattarna har med férmégenhetsforind-
ringar som en av sina forklaringsfaktorer.
I HTS artikel ar detta den enda faktor
som driver utvecklingen.

Forklaringen till att man kan fi dessa
icke-keynesianska effekter av finanspoli-
tiken ligger niira diskussionen kring ricar-
diansk ekvivalens. Effekten av dtgérden
eller stabiliseringsprogrammet beror pa
hur den privata sektorns framtidsforvant-
ningar paverkas. Om ett land har stora
budgetproblem kan detta skapa sddana
forvantningar inom den privata sektorn
att konsumtion och investeringar halls
tillbaka. En atstramning som &r tillrdck-
ligt stor for att Aterstiilla fortroendet kring
ekonomin forbittrar framtidsforviint-
ningarna si kraftigt att investeringar och

konsumtion stiger, trots de negativa ef-
fekter pa den disponibla inkomsten i inne-
varande period som atstramningen kan
ha. I vart svenska exempel &r, enligt Gia-
vazzi & Pagano, forhdllandet det om-
vinda. Det férsimrade fortroendet som
har skapats av det snabbt viixande under-
skottet har haft negativa effekter, som va-
rit storre &n de positiva likviditetseffekter
som skapats av den expansiva politiken.

HTS rilkkneexempel

Vi overgér nu till att studera HTS rik-
neexempel, vilket stir i centrum fér hans
analys och dirmed ocksd ar den huvud-
sakliga utgdngspunkten for hans slutsat-
ser. Utgdngspunkten for kalkylerna ér Ta-
bell 1 som utgdrs av en konsoliderad ba-
lansrakning 6ver den privata sektorn 1990
(baserad pa Dillén, Larsson & Matthies-
sen [1994]). Enligt HTS kan man anta att
den privata sektorn detta &r var i finansiell
balans. (Detta ar ett pastdende som verk-
ligen kan ifrigasittas, men vi gar inte vi-
dare in p& den frigan hér.)

Tabell 1 Privata sektorns balansrikning
fore realriintechocken enligt
HTS kalkyl. Miljarder kronor.,

Finansiella
tillgdngar 6500
Reala tillghngar 3500

Omslutning 10000

Skulder 7000
Eget kapital 3000

Omslutning 10000

Tabell 1 utgdr den huvudsakliga empi-
riska basen i HTS artikel. Den ar, som sy-
nes, en mycket aggregerad sammanstill-
ning av den privata sektorns balansrik-
ning 1990. Tabell 2 ir en hypotetisk ba-
lansrikning efter realrintechocken kring
1990. Ranteuppgingen antas ha sinkt
virdet pa de reala tillgingarna med 1000
miljarder. Darmed har ocks det egna ka-
pitalet sjunkit med motsvarande belopp.
Viktigt for HTS resonemang ir utveck-

4 Becker [1995] finner exempel pa det senate.
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lingen av soliditeten. Den uppgér tili 0,3 i
utgangsliget och sjunker till 0,22 efter
krisen, Rimligt nog antas att den privata
sektorn vill ha en hégre soliditet efter rin-
teuppgingen 4n den hade 1990. HTS an-
tar att den onskade soliditeten ar 1/3.
Detta leder honom till Tabell 3, som éren
ny hypotetisk balansrikning, nimligen
den privata sektorns 6nskade balansrik-
ning. Hir har den 6nskade soliditeten
uppnitts genom att hushillen betalat av
1000 miljarder av sina skulder, vilket hojt
det egna kapitalet med motsvarande be-
lopp. HTS huvudpoing &r att denna fér-
bittring av den privata sektorns finan-
siella stillning méste medfora en f6rsim-
ring av den finansiella stallningen i ndgon
annan sektor. Med den starka aggregering
som gjorts hir finns endast tva tinkbara
mdjligheter, nimligen att den offentliga
sektorn tar dver skulderna eller att ut-
landet gor det. 1 det forra fallet Svertar
den offentliga sektorn skulderna genom
att gd med stora underskott. I det andra
amorteras skulderna av till utlandet ge-
nom mycket stora dverskott i bytesbalan-
sen under en foljd av ar, Eftersom den se-
nare utvecklingen enligt HTS endast kan
uppnés genom en mycket kontraktiv in-
hemsk utveckling, blir stora budgetunder-
skott till slut den enda tinkbara lds-
ningen. Vi bor dirfor lugnt acceptera en
forsimring i den offentliga sektomns finan-
siella nettostillning pd 1000 mitjarder,
alltsd samma belopp som den privata sek-
torns forbittring,

Resonemanget bygger helt p& de ofta
godtyckliga antaganden som HTS gor.
Till att borja med vill vi dterkomma till
diskussionen om den ricardianska ekviva.
lensen. I HTS analys aggregeras hela den
privata sektorn, banker, finansinstitut,
icke-finansiella fGretag och hushill, sam-
man till en enda enhet, som antas ha en
bestimd malsattning for sin samlade for-
mégenhetsutveckling och soliditet. Det iir
detta antagande som gor att det i sista
hand endast blir den offentliga och den in-
ternationella sektorn kvar som kan

Tabell 2 Privata sektorns balansrikning
efter realrfintechocken enligt
HTS kalkyl. Miljarder kronor,

Finansiella
tillgéngar 63500
Reala tillgingar 2500

Omslutning 92000

Skulder 7000
Eget kapital 2000

Omslutning 9000

Tubell 3 Privata sektorns dénskade

balansrikning efter
realriintechocken enligt HTS
kalkyl, Miljarder kronor.
Finansiella
tillgAngar 6500 | Skulder 6000
Reala tillgAngar 2500 | Eget kapital 3000
Omaslutning 9000 | Omslutning 9000

"plocka upp” de 1000 miljarderna.

Antagandet om denna enhetlighet ir
inte orimligt om man antar att alla till-
glngar i sista hand #gs av fullstindigt ra-
tionella fysiska eller juridiska personer,
som Overblickar den samlade finansiella
situationen i alla de foretag och institutio-
ner de ager, direkt eller indirekt. Orimligt
ir diremot att anta att denna Sverblick
och rationalitet helt gor halt infér den of-
fentliga sektorn,

Med den rationalitet aktérerna antas
besitta i dvrigt borde de begripa att de
inte kan forbattra sin finansiella stilining
genom att ackumulera skuldebrev frin
den offentliga sektorn. Lika lite som en
fysisk eller juridisk person kan bli rik ge-
nom att ackumulera skuldebrev emitte-
rade av ett foretag den sjilv dger, kan den
privata sektorn som helhet bli rik genom
att ackumulera skuldebrev emitterade av
regeringen i det egna landet. Dirmed blir
heller inte situationen i Tabell 3 biittre dn
den i Tabell 2. Dirmed finns heller inte
den deterministiska nddvindigheten att
forsimra den offentliga sektorns finan-
siclla stillning med 1000 miljarder kvar.
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En kalkyl med partiell
ricardiansk effekt

Om man istillet utgdrifran att den privata
sektorn inte fullt ut varderar 6kningen i
innchavet av statspapper till foljd av ett
budgetunderskott som nettoformdgen-
het, sa féréndras kalkylen. LAt oss for en-
kelhets skull utgé frin fallet dir den pri-
vata sektorn uppfattar hilften av ok-
ningen i statspappersinnehavet som for-
mogenhetstillskott. Det krivs di att den
offentliga sektorn &vertar skulder pd
1500 miljarder kronor for att den ons-
kade soliditeten pé 1/3 skall uppnds i pri-
vat sektor. Se Tabell 4. Observera att de
nominella finansiella tillgdngarna natur-
ligtvis fortfarande ar 6500, men att de av
den privata sektorn i detta fall endast viir-
deras till 5750.

Ett alternativt sitt att illustrera fallet ar
attistéllet gora somi Tabell 5 dir de finan-
siella tillgdngarna tas upp till sitt nomi-
nella virde, men dir man samtidigt tar
upp en implicit skuld for den privata sek-
torn till staten. Den implicita skulden
motsvarar det kapitaliserade vérdet av
den 6kade framtida skattebelastning som
hushéillen riknar med. Denna skuld blir i
vart fall lika med hilften av Skningen i
statsskulden. Som framgir av exemplet
leder detta ej till samma utfall som nér
man “nettar” denna skuld frdn de finan-
siella tillgdngarna, sisom vi gjorde i
Tabell 4. For att soliditeten skall bli 1/3 i
detta fall kriivs att staten Gvertar skulder
for 2000.

Detta enkla exempel visar siledes att s&
snart hushillen endast till en del virderar
det dkade innehavet av statspapper till
fsljd av ett budgetunderskott som netto-
formogenhet, sd krivs betydligt storre
budgetunderskott for att hushéllens for-
méogenhetsposition aterigen skall komma
i jamvikt. Diarmed &kar forstis ocksd ris-
ken att statens totala skuldsattning nir en
nivd dir lingivarna ej lingre beddmer
skuldsituationen som hillbar, med en
akut skuldkris som f6ljd.

Tabell 4 Privata sektorns énskade balans-
riikning med 50-procentig netto-
formogenhetsviirdering av det
dkade statspappersinnehavet,
Miljarder kronor.

Finansiella
tillgAngar 5750 | Skulder 5500
Realatiligdngar 2500 | Egetkapital 2750

Omslutning 8250 | Omslutning 8250

Tabell5 Privata sektorns Gnskade balans-
rikning med 50-procentig netto-
formogenhetsvirdering av det
okade statspappersinnehavet,
men med bokforing av implicit
skuld till staten. Miljarder kronor.

Finansiella Gingse

tillgingar 6500 | skulder 5000
Reala tillgingar 2500 | Implicit skuld 1000
Egetkapital 3000

Omslutning 9000 _} Omslutning 9000

Den faktiska utvecklingen

Kalkylens beroende av de specifika anta-
ganden som gjorts kan ocksé illustreras
genom att vi forsdker ta reda pa vad som
faktiskt har hént med den privata sek-
torns balansriikningar melan 1990 och
1994, Ur finansrikenskaperna kan vi ge-
nom att ackumulera de Arliga forandring-
arna fa fram den totala forindringen i den
privata sektorns tillgdngar och skulder
mellan dessa dr. Daremot kan vi inte lika
enkelt f4 fram utvecklingen for de reala
tillgngarna. Har har vi istallet i likhet
med HTS antagit att de efter realrinte-
chocken ligger pd 2500 miljarder. Den
balansrikning vi di far for 1994 ges i
Tabell 6, Som synes har denna relativt
verklighetsforankrade balansrikning ett
utseende som skiljer sig rejalt frin den
onskade balansrikningen i Tabell 3. Den
determinism som driver utvecklingen i
HTS kalkyler har inte sin motsvarighet i

490 Ekonomisk Debatt 1995, drg 23, nr 6



Repliker och kommentarer

den verkliga utvecklingen. Dér har i stal-
let den kraftiga Gkningen av den privata
sektorns innehav av statsskuldsinstru-
ment lett till en Skning av de finansiella
tillgdngarna, vilket gor att omslutningen
ligger hdgre dn i det (enligt HTS) dnskade
alternativet. Soliditeten ligger pd 1/4
(2450/9 650) istallet for 1/3.

Lat oss till sist i HTS anda gdra ett rik-
neexempel som illustrerar vir egen stind-
punkt. Detta exempel visar att en lika hog
soliditet som den som faktiskt niddes
1994 kunde ha nitts vid en viisentligt stra-
mare finanspolitik &n den som forts. LAt
oss anta att denna lett till en statsskuld
som 1994 varit 200 miljarder ligre dn den
faktiska. Stocken av utestiende statsobli-
gationer i den privata sektorn hade di va-
rit 200 miljarder lagre. Det 6kade f6rtro-
ende som politiken lett till antas ha lyft de
privata investeringarna frin de extremt
laga nivaer dér de befunnit sig under iren
1991-94 med sammanlagt 200 miljarder.
Detta skulle i genomsnitt inneburit en ca
tre procentenheter hdgre investerings-
kvot under dessa ar. D4 fir vi den balans-
rikning som ges i Tabell 7. Privat sektors
formogenhetsstallning ar oférdndrad,’
men den offentliga &r forbéttrad med 200
miljarder, vilket med Ricardos synsitt gor
att den totala fdrmégenhetsstallningen i
motsvarande mén &r battre. Vi ir ett steg
nirmare slutet pa krisfdrloppet.

Den grova kalkyl som presenteras i
Tabell 7 antyder de reala effekter som kan
komma till stind omregeringen genomen
stram finanspolitik lyckas dstadkomma en
positiv fortroendechock som ger utrymme
for lattnader i penningpolitiken.

En viktig forutsittning i ovanstiende
kalkyl &r att Gkat fortroende och ligre
rintor vid en stramare finanspolitik leder
till dkade investeringar och dirmed till ett
minskat finansiellt sparande inom ramen
for ett oférindrat bruttosparande i den
privata sektorn. Med dkat f6rtroende och
lagre rintor borde ocksa tillgdngsvirdena
éka. Nigon sidan effekt har inte lagts in
i Tabell 7. Om en sddan politik hade kun-

Tabell 6 Den privata sektorns uppskat-

tade *faktiska® balansrikning
1994. Miljarder kronor
Finansiella
tillgdngar 7150 | Skulder 7200

Reala tillgingar 2500 | Egetkapital 2450
Omslutning 9650 Omslutning 9650

Anm: Viutghr delvis frin HTS grundkalkyl, se
vidare i texten. Viardet for de finansiella skul-
dema ligger hir ca 400 miljarder &ver det
viirde som framkommer direkt ur finansriken-
skaperna. Denna niviskillnad beror pi att vi
utgdr frdn HTS kalkyl med en skuldpost pa
7000 miljarder, vilket &r drygt 400 miljarder
dver finansrikenskapernas stallningsdata for
den privata sektorns skulder 1990, som dir &r
6576 miljarder. Denna diskrepans i nivi pa-
verkar dock inte slutsatserna eftersom det ar
forindringarna efter 1990 som ir avgérande
for analysen.

Kdlla: Finansrikenskaperna, egna berik-
ningar.

Tabell 7 Den privata sektorns balans-
riikkning 1994 vid alternativ
finanspolitik och utan viirdesteg-
ringseffekt. Miljarder kronor.

Finansiella
tillgdngar 6950 | Skulder 7200
Reala tillgAngar 2700 | Eget kapital 2450

Omslutning 9650 | Omslutning 9650

nat sinka det svenska ranteliget med 2
procentenheter, dvs ungefirligen till ni-
vani Finland (augusti 1995), ir det rimligt
att anta, om man utgir frin den analys
som HTS gér avsambanden mellan rinte-
lige och viirde, att vi skulle f en stegring
i tillgdngsvirdena med 15 procent. Detta
skulle med i 6vrigt ofdrindrade virden

5 Okade investeringar har lett till en forsam-
ting i det finansiclla sparandet i den privata
scktorn med 200 miljarder. Detta balanserar
en lika stor forbittring i den offentliga sek-
torn, -
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Tabell 8 Den privata sektorns balans-
rikning 1994 vid alternativ
finanspolitik och med dkade till-
gdngsviirden. Miljarder kronor.

Finansiella
tillgdngar 6950
Reala tillgingar 3105

10055

Skulder 7200
Eget kapital 2855

Omslutning 10055

Omslutning

frAn Tabell 7 ge oss Tabell 8. Soliditeten
blir hir 0,28, vilket fortfarande ar en bit
frin HTS 6nskade soliditet, men viisent-
ligt hogre 4n den faktiska soliditeten
1994,

Ett antagande om att en sinkning av
rintelaget skulle kunna leda till en steg-
ring i tillgdngsvirdena med 15 procent
maste rimligen ses som ganska forsiktigt.
Jamfdr exempelvis med vad som hinder
med marknadsvirdet p4 en real obliga-
tion utan kupongbetalningar med en dter-
stdende 16ptid pé 30 4r d4 realrantan sjun-
ker frdn 6 till 4 procent: marknadsvirdet
%é obligationen stiger med 77 procent!

verhuvudtaget kan vi inte forstd hur
HTS kan mala upp ett krisforlopp som ut-
16ses av en kraftig realrantestegring, men
dir sedan den vig som anvisas ut ur krisen
inte ir beroende av rinteligets vidare ut-
veckling.

Tabell 7 och 8 bevisar inte att en stra-
mare finanspolitik skulle ha haft en posi-
tiv effekt p4 ekonomin, men de demon-
strerar att den icke-keynesianska effekt
av en stramare finanspolitik som Giavazzi
& Pagano diskuterar &r vil forenlig med
en rimlig utveckling av den privata sek-
torns balansrakning.

Nigra viktiga aspekter som
HTS ej analyserar

HTS arbetar i sin analys uteslutande med
stora makroaggregat. Bakom dessa ddljer
sig naturligtvis myriader av omstillnings-
och anpassningsbestut for enskilda indivi-
der och foretag. Att ndgorlunda heltiick-
ande belysa de problem som en makroan-

sats sopar under mattan }ater sig knappast
goras inom ramen fér denna artikel. Vi
vill dock antyda ett par viktiga aspekter
som &r av stor relevans for hur man ska
tolka effekterna av budgetunderskotten
1991-94. .
I HTS analys har den dkade realréntan
egentligen bara efterfrigeeffekter, vilka
verkar genom att den privata scktorn 6ns-
kar forbittra sin soliditet (realbalans-
effekt).” En sidan analys tenderar att
délja att en permanent 6kning av realrin-
tan (efter skatt) stiller stora krav pa reala
omstallningar i ekonomin.% Négra av de
viktigaste ir:

— Ligre kapitalintensitet i produktionen,
vilket kriiver expansion av vissa bran-
scher och kontraktion av andra.

—~ Langre ekonomisk livslangd pa befint-
lig kapitalstock, dvs maskiner, byggna-
der och varaktiga konsumtionsvaror,
vilket inte minst innebdr att reparatio-
ner och underhall kommer att behdva
utgdra en strre andel av bruttopro-
duktionen.

— Produktionen bor vridas om till K-sek-
torns fordel for att via bytesbalansver-
skott forbittra den privata sektorns
(eller landets) soliditet. En sédan pro-
cess underlattas potentiellt av den kraf-
tiga deprecieringen av kronan, men fér
att den fullt ut ska lyckas krivs en ut-
hillig 6kning av K-sektorns l6ner och
vinster relativt S-sektorn (Henrekson
[1991)).

6 Se Davis & Henrekson [1995] for en analys
av hur mycket l4ga reala avkastningskrav efter
skatt i féretagssektorn under storre delen av
efterkrigstiden sannolikt lett till kraftiga sned-
vridningar i produktionsstrukturen (jamfsrt
med USA), Den dkade realrintan fore skatt i
kombination med skattereformen 1991 ledde
till en extrer Skning av realavkastningskravet
fire skatt och stiller enligt analysen i den stu-
dien sannolikt mycket stora krav pA omstill-
ningar i produktionsstrukturen i svensk eko-
nomi,
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Allt annat lika 4r det forstas si att ju snab-
bare den erforderliga omvandlingen av
ekonomin kan ske, desto bittre ér det. En
betydande risk med den kraftiga finans-
politiska ackommodation som &gt rum se-
dan 1991 ar att den erforderliga omstill-
ningen av ekonomin bromsats upp och
strukturer avpassade till en lig realriinte-
niva tillatits att leva kvar eller endast re-
formerats i otillricklig utstrackning. Om
si ar fallet, vilket vi anser, blir motsitt-
ningen mellan kort och lang sikt (eller
tom medelling sikt) betydligt storre. En
avstimning av den svenska och finska ut-
vecklingen i bdrjan av 2000-talet blir en
bra mitare i detta fall.

Slutord

Vi har i denna artikel véant oss emot den
analys av budgetunderskottets utveckling
under forsta halvan av 1990-talet som
Hans Tson S6derstrom [1995] gor och dar
han bl a kommer fram till att underskottet
under perioden 1991-94 i stort sett varit
lagom stort. En forsvagning av den of-
fentliga sektorns finanser med 1000 mil-
jarder ses i analysen som ett nédvindigt
(och tillcdckligt (2)) villkor f6r en ater-
héamtning av den svenska ekonomin. Ef-
tersom detta ungefarligen motsvarar den
budgetpolitik som faktiskt forts blir slut-
satsen att politiken varit nirmast optimalt
anpassad till omstandigheterna.

Detta strider som HTS sjilva papekat
mot den konventionella klokheten repre-
senterad av institutioner som IMF och
OECD. Det strider ocksd mot de forsk-
ningsresultat vi refererat i vart inligg och
det strider mot den géngse uppfattningen
bland marknadsaktdrerna. Vi har sokt
visa att HTS slutsats bygger p4 det mycket
speciella antagandet att den privata sek-
torn just vad giller offentlig sektors
skuldsittning ir helt i avsaknad av ratio-
nella férvantningar, Den stdndpunkten
saknar st6d i forskningen pid omradet.
HTS kalkyler har dirtill bristande kon-
takt med den faktiska utvecklingen. Som

vi sett har den privata sektorns balansrik-
ningar tagit en annan viig an den HTS dis-
kuterar.

Vidare har flera relevanta aspekter ute-
limnats ur analysen. En sidan ir att en
permanent &kad realrinta stiller stora
krav pd en omstrukturering av ekonomin.
I den min en siddan omstrukturering for-
dr6js till £61jd av en ackommoderande fi-
nanspolitik, minskar férutsittningarna att
viaxla in ekonomin pa en bana med hog
ekonomisk tillvaxt.

HTS avstar ocksa fran att diskutera for-
hillandet mellan finans- och penningpoli-
tik. Detta dr desto mer forvinande med
tanke pd att HTS anser att den svenska
krisen i forsta hand &r en skulddeflations-
kris. Det naturliga sittet att hiva en sidan
process dr en expansiv penningpolitik. DA
borde frigan om penning- och finanspoli-
tikens moéjligheter att pverka ranteliget
vara av avgirande betydelse. En central
del av den konventionella klokheten, som
vi i detta avseende ansluter oss till, ar att
en stramare finanspolitik skulie ha banat
vig for en lattare penningpolitik och ligre
langrintor. Dirmed hade skulddeflatio-
nen kunnat hivas pi ett tidigare stadium.

Sammanfattningsvis har vir huvud-
poéng varit att demonstrera att den typ av
rikneexempel som HTS, och i denna arti-
kel visjdlva, presenterat kan tjina som il
lustrationer av en tankeging. De har
emellertid inget bevisvirde vare sig de il-
lustrerar den ena eller andra stindpunk-
ten. Vi gor ocksé en annan bedémning &n
HTS i sjdlva sakfrigan: om nedgingen i
ekonomin hade métts med en forsiktigare
budgetpolitik, skulle svensk ekonomi
idag ha statt battre rustad for framtiden.
Vi menar att denna bedémning dven har
ett bittre stod i forskningen.
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