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HANS TsoN SODERSTROM

Svar till Kruse

I min artikel "Realréintechock, skuldsane-
ring och budgetunderskott” i Ekonomisk
Debart nr 3 (Soderstrom [1995]) driver jag
tesen att de stora budgetunderskotten un-
der dren 1992—95 var oundvikliga for att
mojliggdra en privat skuldsanering efter
realtintechocken vid decenniets borjan
utan orimligt depressiva effekter pa eko-
nomin. En stramare finanspolitik skulle
ha inneburit en hégre arbetsloshet med
djupare spar i framtiden &n vad den kraf-
tigt 6kade statsskulden behdver sitta.

Jag menar ocksi att man bor beddma
skuldutvecklingen under dessa &r med
hinsyn till att det handlade om en port-
fljanpassning inom landet (en Sverflytt-
ning av redan existerande skulder frin
privat till offentlig sektor) snarare én om
en Okad skuldsittning for nationen som
helhet, Slutligen noterar jag att den
svenska offentliga scktorns finansiella
stillning dven efter detta “skuldavlyft”
alltjamt ar béttre dn i minga mer stabila
linder (t ex Storbritannien, Tyskland, Ca-
nada och USA) om hiinsyn tas inte bara
till skulderna utan dven till den offentliga
sektorns finansiella tillgingar.

Agneta Kruse har i detta nummer av
Ekonomisk Debant anfort tvd invind-
ningar mot min artikel (Kruse [1995]).
For det forsta att de stora budgetunder-
skotten inte enbart aterspeglar ett privat
skuldsaneringsbehov, utan i hog grad
dven "langsiktiga och strukturella pro-
blem med att anpassa offentliga utgifter
och inkomster till varandra™ (s424). Fér
det andra att jag limnat vilseledande upp-
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gifter om den offentliga sektorns finan-
siella stillning genom att pa tillgingssidan
ta upp AP-fondemnas tillgdngar utan att
pé skuldsidan inkludera “pensionsskul-
den”, dvs nuvirdet av alla framtida ATP-
utbetalningar,

Skuldsanering eller systemkris

P4 den forsta punkten kan jag inte se att
vira uppfattningar gir s mycket isir. Jag
avslutar min artikel med bl a féljande tva
meningar:

*Demwnderliggande kris som blottlagts
av den svenska depressionen dr att vil-
firdsstatens samlade ekonomiska utfis-
telser for framtiden Gverstiger det mojliga
framtida skatteuttag som systemet gene-
rerar. Dagens budgetunderskott &r ett na-
turligt led i en skuldanpassningsprocess
som skulle ha uppstitt dven utan denna
underliggande systemkris” (Soderstrém
[1995, s201]).

Inget fornekande av vilfardsstatens
langsiktiga finansierings- och systemkris,
siledes. Det fortjinar att nimnas, som
Agneta Kruse gor, att den underliggande
systemkrisen hade satt sina spir i statsfi-
nanserna dven fore den kreditdrivna
Gverhettning som #dgde rum under 1980-
talets andra hilft. Det hade naturligtvis
varit bittre om den privata skuldanpass-
ningsprocessen hade startat frin en situa-
tion med ligre statsskuld och storre Gver-
skott i de offentliga finanserna.

Men min poing i artikeln &r att nir
realrintechocken intriffade och dirmed
det privata skuldsaneringsbehovet upp-
kom fanns det inte mycket annat att gora
in att lita det sld igenom pa ett kraftigt
viixande budgetunderskott. Alternativen
hade ~ som jag skrev i artikeln — varit for-
skrickande.
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Jag vidhaller att Finland med sin stra-
mare finanspolitik dr ett exempel pa det.
Lingrintorna &r ovederségligen lagre i
Finland. Men nir blev rintenivin en mal-
variabel for den ckonomiska politiken?
En hogre tillvixttakt 4r foga trést nir den
startar fran en vésentligt djupare nedging
i BNP. Och cn snabbare minskning av ar-
betslosheten kan behdvas om finsk ar-
betsloshet skall kunna komma ned pa
svensk niva fore 1990-talets slut.

Sjilvklart utgdér sambandet mellan pri-
vat och offentligt finansiellt sparande och
bytesbalansens saldo ¢n identitet ex post.
Detta framhiivs ocksd i min artikel. Men
det #r inte ointressant om ett underskott i
det offentliga finansiclla sparandet mot-
svaras av ett privat sparandedverskott
eller en 6kad skuldsitining mot omvirl-
den. Nistan all populir och partipolitisk
debatt kring budgetunderskottet sker i or-
dalag som ger intrycket att nationen som
helhet héller pa att oka sin skuldsittning,
vilket alltsd inte sker. Aven Agneta Kruse
bidrar till att forstiirka denna felsyn ge-
nom sitt sprakbruk "att *vi’ under en lang
foljd av &r beviljat oss sjilva férmaner,
som vi valt att inte betala for; betalningen
skjuts pd framtiden i form av en snabbt
viixande statsskuld™ (5425). Folkhushél-
let som helhet skjuter ju inte betalningen
pd framtiden si linge den vixande stats-
skulden placeras i den inhemska privata
sektorn.

Ett syfte med min artikel var att visa att
budgetunderskotten innebir ett offentligt
"avlyft” av redan existerande privata
skulder, och att detta sker i ett forlopp
med minskande internationell skuldsitt-
ning for folkhushdllet, Den siffersittning
jag gav mitt resonemang var ocksa avsedd
att visa att storleksordningen p4 de sam-
lade offentliga underskotten under hela
depressionsforloppet ganska vél motsva-
rar det privata skuldsaneringsbehov som
realrintechocken kan berdknas ha givit
upphov till. Den riknedvningen betraktar
jag som langt ifrén trivial.

Min artikel skulle kanske kunna ses

som ett senkommet forsok till Ehrenret-
tung av fru Wibbles fégderi Gver statsfi-
nanserna. Men detta géller i sa fall enbart
storleken pd de underskott som uppkom,
inte det sitt de uppkom pa. Jag hiavdade
di - och jag hivdar fortfarande - att det
hade varit bittre att klara den privata sek-
torns skuldsanering genom relativt kraf-
tiga skattesdnkningar (i forsta hand mom-
sen). Nu blev i stallet kraftiga utgiftsok-
ningar det faktiska resultatet av den bor-
gerliga regeringens envetna vagran att ge-
nomféra stora diskretionira skattesink-
ningar. Som bor ha framgitt av min arti-
kel delar jag Agneta Kruses oro dver vil-
fardsstatens utgiftsdtaganden och miss-
tinker att utgiftsbkningarna under de-
pressionen kommer att uppvisa samma
hysteresis som &kningen av arbetsldshe-
ten.

Offentliga sektorns balansriikning

Vad betraffar Agneta Kruses andra
punkt — om vilseledande redovisning av
den offentliga sektorns finansiella still-
ning - miste jag forst pdpeka att Figur 2 i
min artikel var baserad pd OECD-data
som sedermera reviderats. I senaste utga-
van av OECD Economic Outlook presen-
teras nya siffror, dar tidigare dubbelrik-
ningar for Sveriges del eliminerats, Resul-
tatet har blivit en visentlig nedrevidering
av den svenska offentliga bruttoskulden
1995 frin 102,7 till 84,5 procent av BNP.
OECDs reviderade prognoser for 1996
framgar av Figur 1. Som synes ligger Sve-
rige dven efter slutfasen av skuldsane-
ringsprocessen inte pifallande illa till i in-
ternationell jimforelse. Bruttoskuldens
BNP-andel dr som bekant extremt hog i
Belgien och Italien (samt i Grekland, som
saknas i detta datamaterial). Direfter ko-
mer en grupp linder som inkluderar — i
tur och ordning - Japan (!), Canada, Sve-
rige och Nederlinderna, (For den som
hévdar att det dr bruttoskulden som ir av-
gorande for rintenivin aterstdr Japans
ldga rinta att forklara!) Vad sedan netto-

428 Ekonomisk Debatt 1995, drg 23, nr 5



Repliker och kommentarer

Figur 1. Offentlig skuldsittning 1996.
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Kalla: OECD [1995).

skulden betriffar ligger Sverige alltjimt
vasentligt under OECD-genomsnittet;
avsevirt bittre @n exempelvis Nederlin-
derna, Storbritannien och Tyskland, och i
nivi med Frankrike, USA och Danmark.

Ar di nettoskulden ett relevant be-
grepp? Frén statsskulden har ju da dragits
den offentliga sektorns finansiella till-
gingar, exempelvis i form av AP-fondens
tillgdngar. Agneta Kruse hivdar att detta
ir missvisande, eftersom nuvirdet av
framtida pensionsutfistelser ar viisentligt
storre fin pensionsfonden.

Jag framhéll redan i min artikel - och
vidhdller nu mycket bestiimt - att ett sa-
dant resonemang bottnar i en samman-
blandning av tvd olika satt att se pa den
offentliga sektorns finansiella stillning.
Antingen stiiller man den offentliga sek-
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torns samtliga framtida utgiftsitaganden
(rinteutgifter, pensioner, dvriga transfe-
reringar samt offentlig konsumtion och
investeringar) mot dess framtida samlade
inkomstmdjligheter (rinteinkomster, av-
gifter, tullar, skatter, mm). Eller si stiller
man den offentliga sektorns samlade
skuldforbindelser (frimst statsskulden)
mot dess finansiella tillgéngar.

I det forra fallet fir man ett matt pa de
offentliga utgifts- och inkomstsystemens
sustainability eller langsiktiga Overlev-
nadsforméiga. Bide Agneta Kruse och jag
hyser allvarliga farhigor for den svenska
vilfirdsstatens livskraft i detta avseende.
I det senare fallet far man en dgonblicks-
bild av den konsoliderade offentliga sek-
torns finansiella nettostillning. P4 den
punkten befinner sig Sverige ovedersigli-
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gen bland de solidare QECD-}indema.

Att, som Agneta Kruse gbr i sin kom-
mentar —och som ofta gors pd andra hdll-
stilla ett visst utpiftsitagande, tex all-
minna tjinstepensioner, mot en viss fi-
nansiell tillgdng, tex AP-fondens ford-
ringar, har knappast ens kameralt in.
tresse, dven om politikerna ibland forso-
ker inbilla oss att det finns ett samband.
Genom ett enkelt politiskt beslut kan AP-
fonden avvecklas (och dirmed statsskul-
den minskas med motsvarande belopp)
utan att pensionsutfistelserna behdver
bergras av detta. Och vi har nyligen sett
exempel pd att riksdagen nirhelst den fin-
ner for gott kan gi in och éndra pa sina
ataganden i ATP-systemet.

Den dag jag med mitt allménna tjinste-
pensionsbesked i handen framgangsrikt i
svensk domstol kan kriva staten pd en i
forviig angiven summa pengar, dd skall
jag med glidje skuldféra statens pen-
sionsitaganden enligt ATP-systemetiden
offentliga sektorns balansrikning. Fram
till dess far vi nog ndja oss med att be-
trakta pensionsléftena som ungefir lika
siikra som de politiska 16ftena om barn-
omsorg for alla eller en bra skola. Och

fram till dess gor vi nog ocksi klokt i att
betrakta utgiftsdtaganden som utgiftsita-
ganden och skulder som skulder.

Min stindpunkt att statens finansiella
nettostillning bist redovisas pd det satt
som OECD gor - med full hinsyn till alla
finansiella tillgingar ~ kvarstir alltsi
orubbad. Dirmed kvarstir ocksd min
slutsats att statens medverkan i den pri-
vata skuldsaneringen genom mycket stora
budgetunderskott inte gjort den svenska
offentliga sektorns balansrakning svagare
in att den ter sig timligen genomsnittlig i
internationell jimforelse.
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