HANS TsoN SODERSTROM

Realriantechock, skuldsanering
och budgetunderskott

— en balansrikningsanalys av den svenska depressionen

Budgetunderskottet har pd senare tid intagit den frimsta positionen i
den ekonomisk-politiska debatten. Dess betydelse relativt andra viktiga
mdl har emellertid dverdrivits argumenterar Hans Tson Soderstrom. I
stor utstrickning avspeglar underskottet den privata sektorns anpassning
till den dramatiska virdeminskningen av reala tillgangar, som féljde

av 1990-talets realrintechock. I takt med 6kande privata investeringar
och bytesbalansdverskott sa dr det dock viktigt att budgeten samtidigt
stirks. En enkel balansrikningsanalys illustrerar resonemanget.

Sveriges balansproblem

Diskussionen om Sveriges ekonomiska
lige och den ekonomiska politiken kret-
sar idag huvudsakligen kring budgetun-
derskott och statsskuld, medan frigor om
tillviixten, sysselsittningen och valfdrds-
statens framtid kommit mer i bakgrun-
den. Otvivelaktigt kommer en l6sning av
krisen att kriva mycket omfattande ned-
dragningar i de offentliga utgiftssyste-
men, och det skulle allvarligt férsena och
forsvira en aterhiimtning att stillla dessa
ingrepp pa framtiden. Vid sidan av posi-
tiva strukturella effekter pd tillvixt och
sysselsiittning kommer dessa utgifts-
minskningar ocksi att innebira en stabili-
sering och minskning av statsskuldskvo-
ten.
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Vid en analys av den svenska depressio-
nens forlopp ir det emellertid viktigt att
ha klart for sig att statsskuldens snabba
tillviixt inte har utgjort nigon orsak till
krisen utan istallet varit ett symptom pa
nedgingen i ekonomin. I sjilva verket
skulle krisen ha blivit vasentligt djupare
om inte mycket stora underskott i de of-
fentliga finanserna slippts fram. Vid en
beddmning av Sveriges ekonomiska lige
maste ocksa beaktas att kningen i stats-
skulden mer &n fullt ut motsvaras av mins-
kade privata skulder. Krisfdrloppet inne-
bar alltsd en overflytining av en given
skuldborda frin privat till offentlig sektor.
Nagon okning av folkhushallets totala
skuldséttning har inte kommit till stand.

En nddvindig privat skuldsanering ut-
gor alltsd sjilva kirnan i den svenska de-
pressionen — liksom i den finska (S&der-
strom [1993]). Syftet med denna artikel &r
att schematiskt beskriva orsaken till och
karaktiren hos denna skuldsanering med
utgangspunkt i den privata sektorns ba-
lansrikning. Ett ridkneexempel med
denna utgingspunkt fir den offentliga
sektorns skulddkning att framsta i en na-
got annorlunda dager 4n i den dagspoli-
tiska debatten. Man maste ocksa fraga sig
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hur krisen skulle ha utvecklats om den of-
fentliga sektorn inte hade accepterat att
utgbra en — forhoppningsvis tillfillig —
"parkeringsplats® for den privata sek-
torns alltfdr stora skulder.

Utgéangsliget 1990

Lat oss som en utgingspunkt ta balans-
rikningen fér den privata sektorn i Sve-
rige omkring 1990, dvs omedelbart fore
ekonomins nedging. Tabell I aterger
denna balansrikning med uppgifter frin
nationalrikenskaperna efter det att hus-
hillssektorn och féretagssektorn konsoli-
derats och siffrorna rundats av rejiilt. Som
synes utgjorde den totala balansomslut-
ningen ungefir 10000 miljarder kronor,
med tillgdngarna fordelade pa tva tredje-
delar i finansiclla tillgdngar (bankspa-
rande, kundfordringar, forlagsbevis, obli-
gationer, mm) och en tredjedel i reala till-
gangar (mark, fastigheter, anliggningar,
maskiner, inventarier, mm). Finansie-
ringssidan var fordelad pd ungefiir 70 pro-
cent skulder och 30 procent eget kapital.

Innan vi gir vidare kan vi gira ett par
noteringar kring denna balansrikning.
For det forsta motsvarades de reala till-
gingarna relativt viil av eget kapital. Gi-
vetvis blir bilden helt annorlunda om den
privata sektorn delas upp i exempelvis
hushdll och féretag (hushédllen hade en fi-
nansiell nettofordran och foretagssektorn
en nettoskuld), eller om hushillen delas
upp i iildre och yngre (de yngre miste an-
tas ha en betydligt hogre skuldsittnings-
grad). Men for den privata sektorn som
helhet forefaller konsolideringsgraden ha
varit relativt god, med en soliditet pa 30
procent, och en nettoskuldsittning pa
“bara™ 500 miljarder kronor, (Eftersom
den offentliga sektorns finansiella netto-
fordran omkring 1990 kan berdknas till
omkring noll — som vi senare skall se — ut-
gjorde denna nettoskuld i den privata sek-
torn samtidigt folkhushéllets nettoskuld
till utlandet.)

Totalt sett forefaller det inte osannolikt

Tabell 1 Privata sektorns balansrakning
fére realriintechocken.
Miljarder kronor.

Finansiella
tillgéngar 6500 | Skulder 7000
Realatillghngar 3500 | Eget kapital 3000

Omslutning 10060 | Omslutning 10000

Kdlla: Dillén, Larsson & Matthiessen [1994].

att den privata sektorn befann sig i unge-
farlig portfdljbalans vid denna tidpunkt,
givet de omvirldsbetingelser, som d var
kinda: konjunkturutsikter samt forviint-
ningar om framtida inkomster, rintor, in-
flation, skatter, m m. Atminstone tvi fak-
torer talar for att si var fallet. For det
forsta att den privata sektorn under den
finansiella liberalisering som &gt rum un-
der 1980-talet faktiskt haft mojlighet att
genomféra de finansiella anpassningar,
som den beddmde som 6nskvirda. Insla-
get av regleringsmassigt dlagd ransone-
ring var omkring 1990 mycket litet, och
man kan anta att portfdljanpassningen till
den avreglerade situationen gick relativt
snabbt. For det andra att balansriikningen
pa ytan sdg “sund” ut; realtillgingarna
ticktes relativt vil av eget kapital, och
skulderna motsvarades nigorlunda av fi-
nansiella tillgdngar — nettoupplaningen
for sektorn som helhet var bara 5 procent
av balansomslutningen.

Realrintechocken och
dess portfiljeffekter

Den realrantechock som drabbade svensk
ekonomi kring 1990 berodde pi flera
olika bakomliggande faktorer. For det
forsta steg réntorna i EMS-linderna till
foljd av den atstramning av tysk penning-
politik, som foranleddes av inflationsho-
tet i samband med den tyska aterfor-
eningen. Med fast vixelkurs kunde Sve-
rige inte avvika frin den stigande euro-
peiska rintetrenden. For det andra var
Sverige pa viig in i en ny kostnadskris med
ett sviktande fortroende for den svenska
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Tabell 2 Realriantechocken.

Fore Efter
Europeisk nominell rinta 8 10 Tysk dterforening
Svensk rintemarginal 2 4 Svensk kostnadskris
Svensk nominell ranta 10 IT)
Skatteeffekt -5 -4 Skattereformen
Svensk nettoréinta 5 10
Inflationsférvantningar -8 =2 Antiinflationspolitiken
Realrinta efter skatt -3 8

kronan. Detta innebar en gradvis sti-
gande rantemarginal mellan Sverige och
de valutor som ingick i valutakorgen. For
det tredje innebar skattereformen
1990--91 att en vasentligt stérre andel av
rintekostnader respektive rinteintikter
brutto slog igenom pa hushéllens dispo-
nibla inkomster. Fér det fjirde innebar
stabiliseringspolitikens omliggning till in-
flationsbekdmpning att inflationstakten
foll fran omkring 10 procent (inklusive ef-
fekterna av skatteomliggningen) till om-
kring 2 procent.

Den sammanlagda effekten p3 realriin-
tan av dessa olika fériindringar finns il-
lustrativt siffersattai Tabell 2, Enligt detta
rikneexempel skulle det ha handlat om
en omsvingning i realriintan pa omkring
10 procentenheter. Siffrorna bor givetvis
tas med en stor nypa salt. Det dr exempel-
vis knappast sannolikt att aktorer pa de fi-
nansiella marknaderna ndgonsin uppfat-
tade realrintan ex ante som negativ. Vir-
det pé eviga riskfria reala tillgdngar borde
juisi fall ha gitt mot oéndligheten, vilket
ju inte fullt intriffade, trots mycket re-
spektingivande uppgingar. De ovan an-
givna férandringar som senare intriffade
miste dessutom till vissa delar (tex skat-
tereformen) antas ha varit i nagon man
anteciperade, vilket innebiir att forind-
ringen i realriinta ex anfe blir mindre dra-
matisk.

Aven om realriintechocken salunda var
visentligt mindre drastisk in vad som
framgar av Tabell 2, s& var den inda till-
ricklig for att ge ett kraftigt genomslag pd

virdet av de reala tillgingarna i ekono-
min. Marknadsvirdet av dessa tillgingar
ar ju det (riskjusterade) kapitaliserade
nuvirdet av alla framtida ncttointikter
fran tillgAngen ifriga, med realrintan
som kapitaliseringsfaktor. Antag tex att
den anteciperade realrintan for all dver-
blickbar framtid steg frdn 3 till 6 procent.
Kapitalvirdet av en realtillghng med
oindlig livstid skulle dirmed i princip hal-
veras. Till den del som uppgingen i real-
rinta var oanteciperad och forvantades
vara permanent gav den alltsd en kraftigt
negativ effekt pd marknadsviirdet av eko-
nomins reala tillgdngar.

Det finns atskilliga faktorer som gor att
genomslaget pd kapitalvirdena av en
uppgang i realrdntan blir mindre &n vad
ett sidant rikneexempel ger vid handen.
Uppglngen var i nigon min anteciperad
{om in i dverraskande liten omfattning)
och den forvintas knappast i sin helhet
vara permanent dven om den blir langva-
rig. De flesta kapitaltillgdngar har en rela-
tivt begrinsad livstid. For skog, fastighe-
ter och manga anliggningar utgdr férviin-
tade framtida underhillskostnader en va-
sentlig post i viirdekalkylen. Manga kapi-
taltillgdngar har en internationell mark-
nad, som bara i begrinsad omfattning ar
beroende av svenska rintevillkor. Detta
giller inte bara maskiner och fartyg, som
rent fysiskt kan flyttas ut ur landet, utan
dven fasta tillgdngar (fastigheter och an-
liggningar) som ir substituerbara mot lik-
nande tillgingar i andra linder pd en allt-
mer internationaliserad marknad,
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Figur I Utvecklingen av fastighetspriser. Basar 1985,
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Kalla: SCB och Ljungqvist Fastighetsvarderingar.

Omfattningen av realrintechockens
faktiska genomslag pi de reala kapital-
viirdena i den svenska ekonomin ér dnnu
inte fullstindigt belagd. De indexar som
finns dr inte sirskilt heltickande eller till-
forlitliga. Enligt SCB skulle priset p4 smé-
hus ha fallit med ungefiir 20 procent i ge-
nomsnitt for landet som helhet. Priset pa
flerfamiljshus skulle ha fallit med om-
kring en tredjedel. Kommersiella fastig-
heter i Storstockholmsomridet genom-
gick en mer dramatisk prisforindring: en-
ligt SCB skulle marknadsviirdet hamer én
halverats. Utvecklingen enligt dessa otill-
forlitliga tidsserier framgir av Figur 1.
Hirtill kommer utvecklingen av markpri-
ser, skogstillgdngar, mm.

Trots osékerheten férefaller det rimligt
att rikna med en genomsnittlig nedging i
marknadsviirdet av de reala tiligngarna i
den svenska ekonomin med omkring 30
procent. En uppstillning av hur den
svenska privata sektorns balansrikning
diarmed bor ha sett ut efter realrinte-
chocken finns dtergiven i Tabell 3. For att
behalla enkelheten i rikneexemplet har
antagits att realtiligdngarnas varde fallit
frdn 3 500 miljarder till 2 500 miljarder
kronor, dvs med knappt 30 procent. Vir-
det av finansiella tillgdngar och skulder
har antagits vara oférindrat. (Virdet av

fastforrintande lingfristiga finansiella
fordringar bor visserligen ha fallit, men
detta motverkas av samma nedgang i vir-
det av motsvarande skulder och paverkar
alltsd inte det egna kapitalet i den privata
sektorn som helhet, varfér vi limnar
dessa virdeforindringar utanfér diskus-
sionen hiir.) Virdesinkningen av realtill-
gdngarna med 1 000 miljarder slar darfér
i sin helhet igenom pd det egna kapitalet.

Tabell 3 Privata sektorns balansrikning
efter realrintechocken.
Miljarder kronor.

Finansiella

tillgangar 6500 | Skulder 7000
Reala tillgéngar 2500 | Eget kapital 2000
Omslutning 9000 | Omslutning 9 000

Om den privata sektorn befann sig i
portfdljbalans fore realrintechocken kan
den knappast ha gjort det efter. Solidite-
ten, som fore chocken ldg pa 30 procent,
har nu fallit till 22 procent. Och detta i ett
lige med vésentligt hdgre realriintor och
kraftigt 6kad osiikerhet om framtida sys-
selsittnings-, produktions- och inkomst-
utveckling. Man maste rimligen rikna
med att den efterstrivade soliditetsnivin
efter realriintechocken var minst lika
med — och sannolikt hégre in - den fak-
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tiska nivin fore chocken. Det fortsatta
rikneexemplet bygger pd antagandet att
den efterstrivade soliditetsnivin i den
privata sektorn efter chocken var 33,3
procent.

For ett enskilt hushill eller foretag &r
det mojligt att hoja soliditetsnivin genom
att "banta balansrikningen”, dvs genom
att minska skulder och tillgdngar simul-
tant. For den privata sektorn som helhet
finns inte denna mojlighet i samma ut-
striickning. Om tillgdngarna inte kan sil-
jas till utlandet eller till den offentliga sek-
torn, kommer den privata sektorns forsok
att sanera sina balansriikningar enbart att
resulterai ytterligare prisfall pa sivil real-
tillgdngar som finansiella tillgingar ndr
aktdrerna ddr forsoker siilja tillgangarna
till varandra. Det senare innebir en ytter-
ligare stegring av den linga rantan, vilket
leder till en &nnu kraftigare prispress pd
de reala tillgdngarna. Det ir kumulativa
processer av detta slag som Irving Fisher
[1932, 1933] menade 13g bakom alla stora
depressioner under modern tid.

I nigon min kan man kanske rikna
med att fordringsigarna i den privata sek-
torn frivilligt var beredda att dra ned pa
sina finansiella tillgdngar och pa det sittet
medverka till en contraction of credit och
dirmed till en bantad balansrikning for
sektorn som helhet. Men i det oséikra liige
som radde idr det knappast sannolikt att
den onskade balansen mellan finansiella
och reala tillgngar skulle ha dndrats till
de finansiella tillgingarnas nackdel. Fi-
nansiella tillgdngar ir ju normalt mer lik-
vida, och likviditet har ett hogt vardeiets
instabilt och osiikert ekonomiskt lige.

Vi skall diirfor i det fortsatta utgd ifrin
att den privata sektorns efterstravade ba-
lansriikning efter realriintechocken har en
tillgingssida som upptar finansiella till-
gingar till ett ofbriindrat virde jamfort
med fore chocken. Dirmed fir den efter-
striivade balansrikningen det utseende
som framgér av Tabell 4. Den efterstri-
vade totala balansomslutningen ér ofor-
indrad jimfort med situationen omedel-

Tabell 4 Onskad balansriikning
for privata sektorn,

Miljarder kronor.
Finansiella
tillgdngar 6500 | Skulder 6000
Reala tillgdngar 2500 | Egetkapital 3000
Omslutning 9000 | Omslutning 9000

bart efter chocken liksom &ven tillgéngs-
sidans férdelning. De efterstrivade for-
dndringarna ligger i sin helhet p4 finansie-
ringssidan. Vid ett givet virde pa tillging-
arna onskar den privata sektorn Oka sitt
egna kapital med 1 000 miljarder kronor
genom att minska skulderna med detta
belopp. Den privata sektorns finansiella
saldo skulle dirigenom gé frin en netto-
skuld pd 500 miljarder kronor till en net-
tofordran pi samma belopp. Viskall i det
fortsatta se hur denna skuldsanering kan
ga till pA makroekonomisk niva.

Anpassningsprocessen

Realriintechocken stillde alltsi den pri-
vata sektorn i Sverige inf6ér uppgiften att
minska sina skulder och &ka sitt egna ka-
pital med i storleksordningen 1000 mil-
jarder kronor. For en enskild akt&r eller
en hel sektor i ekonomin finns det — vid
sidan av viardeforandringar — bara ett sitt
att 4stadkomma en sidan Gkning: genom
vad som i nationalekonomisk terminologi
kallas finansiellt sparande. For hushills-
sektorn sker detta genom att den privata
konsumtionen ér ligre dn den disponibla
inkomsten (inkomsten efter skatt). For
foretagssektorn sker det genom att de fy-
siska investeringarna understiger brutto-
vinsten. Privat finansiellt sparande inne-
bar alltsa att den privata sektorn nettoin-
vesterar i finansiella tillgngar (eller
nettoamorterar sina skulder).

I vilken takt kunde nu den privata sek-
torn tinkas dteruppbygga sitt eget kapital
efter den minskning som realriinte-
chocken skapat? Den privata sektorn om-
fattar i Sverige omkring tvé tredjedelar av
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Tabell 5 Finansiellt sparande. Miljarder kronor.

1991 1992 1993 1994 1995 1996 Z92-96
Privat sektor! -3 61 162 165 179 157 724
Offentlig sektor -17 -112 -193 -158 -136 -88 —687
Bytesbalansen -20 -51 =31 7 4 69 38

! Inklusive aterinvesterade vinstmedel,
Kalla: Konjunkturinstitutet.

BNP! med ett sammanlagt foridlings-
viirde pa runt 1 000 miljarder kronor, Attt
aterstilla det egna kapitalet pa ett enda ar
skulle alltsd kriiva att produktionen fort-
satte som fdrut, men att all privat kon-
sumtion och investering upphérde under
ett helt &r — en uppenbart helt orimlig
tanke. Den privata skuldsanering, som
realrintechocken foranledde, innebar
alltsd en process som maste fortgd under
ett flertal r.

Under Aren omedelbart fore realrin-
techocken, 1989-90, utgjorde det privata
finansiella sparandet minus knappt 100
miljarder per ar, dvs drygt 7 procent av
BNP. Det pigick alltsdi d& en mycket
snabb skulduppbyggnad i den privata sek-
torn, Tabell 5 visar hur det finansiella spa-
randet utvecklats efter realrintechocken.
Som synes skedde en snabb omsvingning
till ett positive finansiellt sparande i stor-
leksordningen 160—180 miljarder per &r.
Om prognoserna for 1995—-96 &r riktiga
skulle darmed lejonparten av den privata
sektorns skuldsanering vara avklarad, och
det privata finansiella sparandet skulle
kunna borja avta. (Detta sker d férhopp-
ningsvis inte genom att sparkvoten och
bruttovinsterna faller, utan genom att en
stigande andel av det privata sparandet
kanaliseras till reala investeringar i den
privata sektorn.)

Frégan ir nu vilka anpassningar i resten
av ekonomin som fdranleds av att den pri-
vata sektorn plotsligt Gkar sitt finansiella
sparande med 250 miljarder per ir, dvs
med 6ver 15 procent av BNP. Realekono-
miskt innebir ju detta att den privata sck-

torn drar ned sin forbrukning av varor och
tjiinster med detta belopp vid en given
produktions- och inkomstnivi. For att
produktion och sysselséittning skall kunna
hillas uppe miste alltsd ndgon annan sek-
tor i ekonomin Oka sin nettoférbrukning
av svenska varor och tjiinster med om-
kring 250 miljarder. Alternativt kan vi
fr&n den finansiella sidan se det 53, att den
privata sektorn frin att ha dkat sina net-
toskulder med nirmare 100 miljarder per
ir nu istdllet vill nettoamortera eller
bygga upp nettofordringar pd nigon an-
nan sektor med ett belopp pi 160-180
miljarder per &r. Nigon annan sektor
miste alltsd vara beredd att rligen 6ka
sin skuldsittning (eller minska sina netto-
fordringar) med detta belopp.

Med den sektoruppdelning som hir
gjorts existerar bara tvd andra sektorer
som kan svara for "den andra sidan” av
den privata sektorns skuldsaneringspro-
cess: den offentliga sektorn eller utlandet.
Det kan hiir vara pd sin plats att pdminna
om ett elementéirt samband i nationalra-
kenskapsanalys:

($-N)=(G-T)+(X-M) ™

Uttrycket (1) siger att - vid en given nivd
pd produktion och sysselsitting — det pri-
vata finansiella sparandet (S-I) miste

1Som bekant omfattar de offentliga utgifterna
omkring tvé tredjedelar av BNP. En stor del av
detta utgors dock av transfereringar till hushall
och féretag, Den offentliga produktionen om-
fattar ungefir en tredjedel av ekonomin.
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vara lika med summan av den offentliga
sektorns finansiella underskott (G-T) och
bytesbalansens saldo (X-M). Ett privat fi-
nansiellt sparande pd 170 miljarder kro-
nor maste allisi motsvaras av anfingen ett
budgetunderskott pd 170 miljarder eller
ett bytesbalanséverskott pa 170 miljarder
(eller nigon kombination av dessa tva).
Den "overproduktion” av varor och tjans-
ter som tempordrt dger rum i den privata
sektorn maste alltsd forbrukas av an-
tingen den offentliga sektorn eller av ut-
landet om produktionen skall kunna hal-
las pa ofdriindrad niva.

Av dessa tva alternativ framstir sikert
det senare som det rimligaste, Att genom
ett stort verskott i bytesbalansen bygga
upp fordringar pa (eller amortera sina
skulder till) omvirlden brukar uppfattas
som forstindig politik, som stiirker for-
troendet for ekonomin och den ekono-
miska politiken. Med en initial nettoskuld
till utlandet pA omkring 500 miljarder kan
det ocksa framsti som rimligt att snabbt
sitta igdng med amorteringar, for att dir-
efter bygga upp en nettofordran i samma
storleksordning. P4 lingre sikt dr detta
sjalvklart den vig som Sverige miste
viillja. Den mycket kraftiga reala depre-
cieringen av den svenska kronan skapar
ocksa en nddvindig forutsittning for en
substitution av import med hemmaprodu-
cerade varor, en snabb dkning av svenska
marknadsandelar pa utlandsmarkna-
derna och en rejil utbyggnad av den
svenska konkurrensutsatta sektorn,

Som Tabell 5 visar ir vi nu ocksd pd viig
mot stora Gverskott i bytesbalansen. Om
vi fortsiitter pi denna vig kan eventuella
framtida finansiella Gverskott i den pri-
vata sektorn i sin helhet kanaliseras till ut-
landet, och vi kommer att fore sekelskif-
tet ha amorterat uppemot hilften av var
utlindska nettoskuld.

Problemet har varit att denna omsvang-
ning i bytesbalansen tar tid att astad-
komma. Initialt brukar man rikna med
att en depreciering av valutan forsdmrar
bytesbalansen (den sk J-kurve-effekten),

dirfor att importen fordyras utan motsva-
rande prishdjningar pa exporten och utan
att nigra reala anpassningar av betydelse
sker. En sddan J-kurva kan ocksa obser-
veras i den svenska bytesbalansen 1991-
93. En omstillning av produktionen fran
tillverkning for inhemsk marknad till ut-
landsforsiljning kan ocksi ta nigra &r i
ansprik p ga olikheter i produktspecifika-
tion, krav pid nya distributionskanaler,
mm. En kning av sjilva produktionska-
paciteten i den utlandskonkurrerande
sektorn genom nyinvesteringar och Gver-
flyttning av arbetskraft tar naturligtvis
innu lingre tid, sarskilt i en ekonomi som
den svenska med relativt stor tréghet pi
faktormarknaderna.

Om det nu sker en snabb omsviingning
av det finansiella sparandet i den privata
sektorn men motsvarande omsviingning
av bytesbalansen tar tid att genomfdra,
vad ir d4 16sningen? Ja, vid en given pro-
duktionsnivd finns uppenbarligen ingen
annan losning dn att den offentliga sek-
torn gar in och tillfdlligt tar pa sig de skul-
der som den privata sektorn vill bli av
med. Detta sker ocksi med en viss auto-
matik i en modern ekonomi med en stor
offentlig sektor som den svenska. Nir ef-
terfragan frin den privata sektorn mins-
kar faller skatteintidkterna och de offent-
liga utgifterna — inte minst for arbets-
marknadspolitiken — 6kar utan att rege-
ring och riksdag egentligen behdver fatta
ndgra beslut.

Det svenska budgetsaldots snabba for-
simring frin Gverskott till underskott pa
omkring 200 miljarder kronor utlostes
alltsd av en skuldsaneringsprocess i den
privata sektorn. Den offentliga sektorn
fungerar idag som en (forhoppningsvis
tillfillig) “parkeringsplats” for skulder
som den privata sektorn vill bli av med,
men som vi, innan en strukturell anpass-
ning astadkommits, inte kan skicka till ut-
landet, De stora budgetunderskotten kan
ses som ett resultat av en omfattande “so-
cialisering”, dir den offentliga sektorn
kortsiktigt bidrar till att lyfta av den pri-
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vata sektorn en alltfér stor skuldborda.

Man kan i efterhand beklaga att en
overskuldsittning i den privata sektorn
tillits uppkomma under 1980-talets se-
nare hilft, men vid 1990-talets borjan var
detta ett faktum. Budgetunderskottet ér
en i allt visentligt passiv aterspegling av
den privata sektorns anstriingningar att
ritta till denna obalans. Obalansen méste
elimineras innan den privata sektorn ater
bérjar konsumera och investera i normal
omfattning,

Den teori om ricardiansk ekvivalens,
som numera ofta anvinds for att argu-
mentera for att budgetunderskottet inte
har nagra positiva effekter pd produktion
och sysselsattning, behandlar effekterna
av ett budgetunderskott som uppkommer
i en situation av initial jimvikt i den pri-
vata sektorn. Inget kan vara mer fjirran
fran den svenska (eller finska!) verklighe-
ten.

Samtidigt bdr man naturligtvis vara
klar dver att skuldsaneringen inte dr full-
stiindig si linge skulderna ligger kvar i
den offentliga sektorn och intecknar det
framtida utrymmet for privat och offent-
lig konsumtion, Forst nir folkhushillet
forbatirat sin férmdgenhetsstillning ge-
nom investeringar i realkapital eller en
forbittrad nettostillning gentemot ut-
landet ir skuldsaneringen i egentlig be-
miirkelse avklarad.

Man maste dnd3 komma ihdg att den
process, som fér niirvarande pigar, ir en
omfordelning av en given skuldbbrda
mellan olika sektorer ingm den svenska
ekonomin, Skulder flyttas frin privat till
offentlig sektor. Ekonomin som helhet
skuldsitter sig inte — tviirtom, eftersom
bytesbalansen ju nu visar dverskott, Den
som bekymrar sig dver den hittillsvarande
utvecklingen av den svenska statsskulden
bor samtidigt ta stillning till om det hade
varit bittre om den héga skuldséttningen
hade legat kvar i den privata sektorn.

Alternativen

Vad hade da alternativet varit till den ut-
veckling vi nu bevittnar med en mycket
omfattande skuldsanering i den privata
sektorn och en dirav foranledd hastig 6k-
ning av statens skuldsattning? Vi skall hir
granska nagra ekonomisk-politiska alter-
nativ, som alla enligt forfattarens uppfatt-
ning ar antingen utopiska eller under-
lagsna.

Det forsta alternativet ar utopiskt och
innebdr att vi under 1980-talet inte skulle
ha dragit pa oss nigon Overskuldsittning
i den privata sektorn. Hir 4r nu bara att
konstatera att s& faktiskt skedde. Nigon
trost kan kanske ligga déri att méanga
andra lander rikade ut for samma sak i
samband med finansiell avreglering, in-
hemsk 6verhettning och direfter desinfla-
tion. En del varningar utfardades. En del
forsok till politiska korrektiv genomfor-
des eller misslyckades. Men for politiker,
rddgivare och aktorerna sjilva var det —
av skill som jag utvecklat pd annat héll
(Soderstrom [1993]) - faktiskt mycket
svirt att se att vi var pa vaginien ohallbar
situation, som forr eller senare méaste re-
sultera i en smirtsam anpassningsprocess.

Det andra alternativet dr ocksi uto-
piskt och innebir att vi inte skulle latit oss
drabbas av nigon realrintechock. Kron-
forsvaret kunde ha uppgivits tidigare, vil-
ket skulle ha medgivit en littare penning-
politik i bdrjan av 1990-talet. Inflations-
bekiimpningen borde ha varit mer be-
stdmd tidigare, vilket skulle ha mildrat
dramatiken i desinflations-processen.
Skattereformen borde ha kommit fore
den finansiella avregleringen. Qsv, Pro-
blemet med ménga av dessa ekonomisk-
politiska "alternativ” ir inte bara att de ir
efterkloka och ofta politiskt orealistiska,
utan dven att de ir inbdrdes inkonsis-
tenta. En visentligt tidigare verging till
rorlig vixelkurs skulle tex ha varit hart
nar omdjlig att forena med en mer be-
stimd inflationsbekdmpning (se Lund-
gren & Soderstrom [1995]). iterigen kan
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man kanske beklaga att den ekonomiska
politiken under 1980-talet medverkade
till orimligt 1ga realréntor. Men anpass-
ningen till internationellt stigande real-
rintor var vi férr eller senare tvungna att
ta.

Ett tredje alternativ ir att den kraftiga
dkningen av budgetunderskottet skulle ha
bromsats pd ett tidigare stadium. Det &r
intressant att spekulera kring vad som dé
skulle ha skett, mot bakgrund av det syn-
sitt som hir presenterats. Utgéngspunk-
ten ir alltsd att en kraftig 6verskuldsitt-
ning plotsligt uppdagas i den privata sek-
torn, och att denna sektor dirfor sdker
minska sin efterfrigan pa varor och tjins-
ter vid en given niva pd produktion ochin-
komster. Den offentliga sektorn skulle da
ha reagerat pa minskade skatteinkomster
och &kade kostnader i vilfirdssystemen
genom diskretiondra skattehdjningar
och/eller utgiftsnedskirningar.

Det finansiella sparandet i den privata
sektorn skulle dirmed i sin helhet ha ka-
naliserats till ett overskott i bytesbalan-
sen. Produktionen i den utlandskonkurre-
rande sektorn lag emellertid i utgangsla-
get niira fullt kapacitetsutnyttjande. Aven
den mest inbitne anti-keynesian maiste
darfor inse att resultatet inte kan bli ndgot
annat in en effective demand failure med
en negativ traditionell multiplikatorpro-
cess, som viisentligt sinker produktion
och sysselsiittning. Jimvikt uppkommer
nir inkomstminskningen sinkt det pri-
vata finansiella sparandet tillrickligt for
att det skall vara lika med det dverskott
i bytesbalansen, som uppkommer genom
minskad importefterfrigan.

Priset for en ldgre statsskuld skulle
alltsd ha varit en samre BNP-utveckling
och hogre arbetsloshet. For den som s6-
ker empiriskt beligg for detta pastiende
kan den ekonomiska utvecklingen i Fin-
land rekommenderas som dskédnings-
exempel,

Den offentliga sektorns
finansiella stiillning

Mot vad som hir har anférts brukar in-
viindas att det skulle ha varit rimligt for
den offentliga sektorn att avlasta den pri-
vata sektorn dess skuldbdrda om det inte
hade varit sd att de offentliga finanserna
diirigenom hade riskerat att komma far-
ligt nira insolvensens grins. Den svenska
politiska debatten fors ocksa i sddana ter-
mer som om Vi idag befunne oss hotande
nira en statsbankrutt. Aven den interna-
tionella misstron mot svensk ekonomi,
som ju bla tagit sig uttryck i kontinuerliga
férsvagningar av den svenska kronan, an-
ges ofta vara grundad i farhigor om att
den svenska staten inte langsiktigt kom-
mer att kunna honorera de fordringar,
som nu i rask takt byggs upp pa den. Den
ekonomisk-politiska debatten (och den
ckonomiska politiken) kretsar nu i hog
grad kring budgetunderskott och stats-
skuld.

Denna problemfokusering ar delvis vil-
seledande genom att den baseras enbart
pa utvecklingen av statsskulden, utan att
ta hansyn till dvriga delar av den offent-
liga sektorns balansrikning. Som en jam-
forelse kan det vara intressant att fore-
stiilla sig vad resultatet skulle bli om ana-
lysen av traditionella affirsforetag vore
lika enogd. Hur skulle exempelvis véira
borsforetag virderas pd marknaden om
varderingen enbart baserades pa skulder-
nas utveckling i moderbolaget? Manga
skickliga finansanalytiker &gnar dagarna
at att i detalj studera koncerntillgingar-
nas tillviixt och marknadsvirde i sddana
foretag. Men samma analytiker fignar se-
dan kvillarna it forkastelsedomar Gver
den svenska statens kreditvirdighet, ba-
serade enbart pd statsskuldens absolut-
varde och tillvixttakt!

Lat oss istiillet se pa den konsoliderade
offentliga sektorns kompletta balansrik-
ning. "Koncernen”, den offentliga sek-
torn, omfattar di inte bara "moderbola-
get”, staten, utan dven "dotterbolagen”:
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Tabell 6 Offentliga sektorns balans-
rikning fore realriintechocken.
Miljarder kronor.

Finansiella

tillgdngar 700 | Skulder 700
Reala tillgdngar 1300 { Eget kapital 1300
Omslutning 2000 | Omslutning 2000

Kalla: Dillén, Larsson & Matthiessen [1994].

socialforsikringssektorn samt kommuner
och landsting. De senare ir ju finansiellt
integrerade med staten genom olika tran-
fereringssystem, och deras resultat- och
balansrikningar kan péaverkas genom po-
litiska beslut i staten.

Tabell 6 visar ifran dessa utgingspunk-
ter den offentliga sektorns balansrikning
vid tiden omedelbart fore realriinte-
chocken. Stor oséikerhet rader da det gil-
ler viirdering av de reala tillgingarnaiden
offentliga scktorn, eftersom de flesta av
dessa inte regelbundet utsitts for en
marknadsprévning pA samma sitt som i
den privata sektorn. Det finns emellertid
anledning att anta att virderingen hir ir
mycket forsiktig. Kraftiga avrundningar
har gjorts, vilket kan vara befogat inte
bara av oOverskidlighetsskil utan dven
pga att det eliminerar den skenbara ex-
akthet som annars priiglar dessa till vi-
sentliga delar mycket osikra sifferuppgif-
ter. Det &r storleksordningarna som ar vi-
sentliga, inte decimalerna.

Som synes var den konsoliderade of-
fentliga sektorns nettoskuld fore realrin-
techocken ungefir noll. Mot en statsskuld
pa ungefir 700 miljarder kronor stod fi-
nansiella tillgangar pa ungefir samma be-
lopp. Den storsta delen av de senare ut-
gjordes av AP-fondernas finansiella ford-
ringar, huvudsakligen obligationer, som
uppgick till ungefir 450 miljarder kronor,
Men hir ingdr ocksd andra offentliga
fordringar pa den privata sektorn, bla
studieldn och bosittningslin.

AP-fondernas tillgingar nédvindiggor
dessvarre en liten utvikning frin huvudte-

mat. I den populira debatten hivdas
namligen ofta att dessa inte bor inriknas
i den offentliga sektorns tillgingar, efter-
som de inte ens fullt ut ticker medborgar-
nas pensionsansprak i AP-systemet, "Det
ir pensiondrernas pengar,” som Gunnar
String brukade uttrycka saken, Att dir-
for bortse frin fonderna pA tillgingssidan
tyder emellertid pa of6rmdga att halla isar
resultat- och balansrakning. Den fére-
tagsekonomiska analogin skulle vara att
inte riilkna med en maskin bland tillging-
arna i ett foretags balansrikning eftersom
den éir avsedd att generera framtida intiik-
ter. -
Den offentliga sektorn har iklatt sig en
miingd dtaganden gentemot nuvarande
och framtida generationer av medbor-
gare: att svara for utbildning, sjukvard,
pensioner, vigar, gatubelysning, avlopp,
etc. Det kapitaliserade nuvirdet av samt-
liga dessa dtaganden uppgér till ett ofant-
ligt belopp, sannolikt mellan 5000 och
10 000 miljarder kronor beroende p3 ka-
pitaliseringsfaktor. Men mot niistan inget
av dessa dtaganden - utom pensionséta-
gandet - stir nigot fonderat kapital, Istil-
let dr det det kapitaliserade nuvirdet av
alla framtida skatteintiikter som ir avgo-
rande for den offentliga sektorns fSrmiga
att fullfélja - och eventuellt utvidga - sina
ataganden. Klaras inte denna balans blir
det naturligtvis nddvandigt att genom po-
litiska beslut begrinsa atagandena. Det
giller vira offentliga pensionssystem i
lika hig grad som alla 6vriga dtaganden,
vilket vi ocksd nyligen fitt empiriskt be-
lagg for. Att helt bortse frin vissa poster i
en balansrikning, diarfor att de oron-
mirkts f0r vissa inkomst- eller utgiftsflo-
den strider mot alla rimliga balansrik-
ningsprinciper.

Vi kan di alltsa konstatera att den of-
fentliga sektorn vid skulddeflationens
borjan inte hade nigon nettoskuld, och
att det egna kapitalet darfér motsvarade
sektorns realtillgingar, vilka hir beriknas
ha uppgitt till 1300 miljarder kronor.
Osikerheten i siffrorna bor #n en ging
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Tabell 7 Offentliga sektorns balans-
rikning efter ”skuldavlyftet”.
Miljarder kronor.,

Finansiella

tillgdngar 700 | Skulder 1700
Reala tillgingar 1000 | Eget kapital 0
Omslutning 1700 | Omslutning 1700

understrykas, men sannolikt hade Sveri-
ges offentliga sektor (tillsammans med
Finlands och - framfor allt — Norges) vid
den hir tidpunkten en av OECD-omra-
dets starkaste balansrikningar.

Realrintechocken och Tavlyftet” av
den privata sektorns ¢verskuldsattning
forandrar givetvis detta. Tabell 7 visar
schematiskt hur balansrikningen péver-
kas under antagandet att inga andra for-
dndringar sker samtidigt. Hir har antagits
att statsskulden har ékat med 1000 mil-
jarder kronor innan den privata sektorn
har Atervunnit sin finansiella jamvikt.
Samtidigt har naturligtvis realrinte-
chocken iven slagit mot marknadsvirdet
av den offentliga sektorns reala till-
gangar; vi har hiir antagit att det har fallit
med 300 miljarder till 1 000 miljarder kro-
nor. Slutsatsen blir att realrantechocken
kommer att ha utplénat hela det egna ka-
pitalet i den offentliga sektorn innan den
efterfoljande anpassningsprocessen ir
over.

Hur skall man di bedéma detta utse-
ende pd den offentliga scktorns finan-
siella stiillning? Ar det dags att uppritta
kontrollbalansriikning och kontakta Ac-
kordscentralen? Litet mer seridst finns
det Atminstone tvd tinkbara beddmnings-
grunder for att avgdra hur pass hotande
en sddan finansiell situation som hir skis-
seras bdr anses.

Den forsta bedémningsgrunden ir hur
stort eget kapital en offentlig sektor a
priori kan anses bora ha. Delvis kan detta
vara en likviditetsfriga. Om in- och utbe-
talningsstrommar varierar starkt Gver ti-
den kan det vara en fordel att kunna méta
obalanserna med variationer i det egna

kapitalet. Men eftersom tiligingen till
kredit fdrefaller vara relativt oberoende
av det egna kapitalets storlek dr det svart
att faststilla lampligt eget kapital pé
denna grund. Istdllet kan man se det hela
som en intergencrationell rittvisefraga.
Om generation x i sin ungdom fattar be-
sfut om att staten skall svara for dess pen-
sioner, bor denna generation ocksa under
sin yrkesaktiva tid svara for en viss kapi-
taluppbyggnad i staten for att inte nar-
mast foregdende och efterkommande ge-
nerationer skall missgynnas. Men san-
ningen #r att inte heller denna typ av a
priori-resonemang leder sirskilt lingt. Ar
det exempelvis den egna generationen
eller forildragenerationen som skall svara
for kostnaden for grundliggande utbild-
ning? Det finns inga entydiga rittvisesvar
pd sidana friger, och inte heller pa fragor
om hur svaren paverkas av viixande be-
folkning, stigande inkomst, invandring,
mm.

En mer konstruktiv utgangspunkt dr att
gora en jimfirelse mellan Sverige och
andra OECD-lander vad giller den of-
fentliga sektorns balansrikning. Ar Sve-
rige — efter den hiir skisserade anpass-
ningsprocessen — verkligen mer illa ute dn
andra OECD-linder? Jamforelser férsva-
ras av att det saknas tillforlitlig statistik
over den offentliga sektorns realtillgdngar
for de flesta av dessa linder. Lt oss dar-
fér som en utgingspunkt se pa den rent fi-
nansiella stillningen i nigra OECD-lan-
der.

Som framgér av Figur 2 ligger Sverige
ar 1995 relativt illa till d& det giller statens
bruttoskuld. Det ir ocksi denna uppgift
som intagit en sé framtridande platsiden
ckonomisk-politiska debatten. Men brut-
toskulden skulle vara vasentligt storre i
minga linder om de - liksom Sverige —
bestimde sig for att fondera vissa utgifts-
program, och direfter 6kade sin uppla-
ning for att skapa denna fond. Om vi jim-
for det mer relevanta begreppet offentlig
nettoskuld visar det sig att Sverige — dven
efter huvudparten av anpassningsproces-
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Figur 2 Offentlig skuldsiittning 1995,

Procent av nominell BNP

hien

Belgi
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Kiilla: OECD [1994].

sen — intar en mer genomsnittlig plats
bland OECD-landerna. Det ar virt att
notera att exempelvis Storbritannien,
Tyskland och USA har en simre finansiell
stillning i den offentliga sektorn. Ingen
position att skryta med i denna virld av
genomgiende svaga offentliga finanser,
Men heller ingen orsak att géra anpass-
ningsprocessen efter realrintechocken
mer utdragen och smirtsam, med annu
storre produktionsbortfall och sysselsiitt-
ningsminskning.

Varnings- och slutord

Det kan kanske vara pi sin plats att av-
sluta denna artikel med ett Frankenstein-
citat, som Keynes-kinnaren Axel Leijon-
hufvud ibland gjort till sitt: "In the course
of scientific inquiry I have come across
many findings which humanity would be
better off not knowing™.

De férhillanden som hir presenterats
bér majligen hinforas till denna kategori.
Statsskuldsutvecklingen spelar ndmligen
idag en viktig pedagogisk roll som indika-
tor p den fara som ligger 1 dréjsmal med

H netto
B brutto

det ekonomisk-politiska reformarbetet.
Endast under hotet om statsbankrutt
forefaller Sveriges riksdag féormogen att
fatta beslut om begrinsningar av statens
utgiftsitaganden. Mot denna bakgrund ér
argumentationen hir farlig om den van-
tolkas sd att statsskuldens storlek och till-
viixt framstar som oviktig eller om den ut-
nyttjas till forespeglingar om att budget-
underskottet kommer att fdrsvinna av sig
sjiilvt,

Nigot sidant har jag dock inte pastatt,
Diremot har jag i denna artikel vint mig
emot det ekonomisk-politiska synsitt som
gar ut pa att statens budgetunderskott ir
sjilva roten till det onda, och att dirfér
Sveriges ekonomiska lige idag skulle ha
varit battre om statsskuldens tillviixt hej-
dats pd ett tidigare stadium. Jag har upp-
fattat det si att detta synsitt ir forhirs-
kande i regering och riksdag, i Riksban-
ken, hos utlindska beddémare som IMF,
pa de stora tidningarnas ledarsidor och att
det i hog grad ir styrande for den ekono-
miska politiken. Jag har velat framhiva
ett annat perspektiv pa den svenska kri-
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sen, dir budgetunderskottet far en betyd-
ligt mindre framtridande plats. Lat mig
summera i ndgra punkter:

1. Det som orsakade krisen var en dver-
skuldsitining i den privata sektorn,
som byggdes upp under 1980-talets se-
nare hilft, och som uppenbarades
forst niir realrintan {(efter skatt) steg
kraftigt frin 1980-talets extremt laga
nivier. Budgetunderskottet ir en pas-
siv dterspegling av den privata skuldsa-
neringsprocess som dirmed inleddes.

2. Innebdrden av budgetunderskottet
idag ir en dverflytning av skulder frin
privat till offentlig sektor. Folkhushal-
let skaffar sig inga nya skulder;
tviirtom héller vi genom vaxande Gver-
skott i bytesbalansen pi att amortera
vir nettoskuld till utlandet.

3. En portfoljanpassning av det slag som
nu piglr kan inte meningsfullt analy-
seras i termer av "uthallighet” (sustain-
ability). Nar den privata skuldsane-
ringen inom nigot eller nigra 4r ir av-
klarad finns inga ekonomisk-politiska
motiv att ha kvar ett underskott i de of-
fentliga finanserna, men stigande in-
hemsk privat efterfrégan kan d4 ocksé
méjliggéra att det elimineras utan
realekonomiska skadeverkningar.

4. Den finansiella konsekvensen av att
den offentliga sektorn {temporirt)
overtar 1000 miljarder i skulder frin
den privata sektorn ir inte katastrofal,
Andra lander har det virre.

5. Alternativet till att lata den offentliga
sektorn utgéra tillfallig “parkerings-
plats” for den privata scktorns over-
skuldsittning ter sig 4 andra sidan for-
skrickande. Visentligt storre produk-
tionsbortfall och arbetsldshet hade bli-
vit féljden.

Fokuseringen pi budgetunderskottet i
den svenska debatten leder slutligen fel i
den ekonomiska politiken. Utgiftsned-
skdrningar och skattehdjningar kommer

att framstd som helt likvirdiga sitt att
komma tillritta med problemen, Mins-
kade utgifter pd forskning eller rittsvi-
sende framstdr som lika virdefulla som
minskade transfereringar till hushi!l och
foretag. De strukturella problemen pa
budgetens utgiftssida och p arbetsmark-
naden framstir som sekundira i forhal-
lande till budgetsaldot.

Sjalvklart maste en snabb minskning av
budgetunderskottet nu komma till stdnd
nir de privata investeringarna och ett vix-
ande bytesbalansdverskott tar i ansprik
en allt storre andel av ett forhoppningsvis
fortsatt hogt privat sparande. Minsk-
ningen kommer att kriva minga svira
nedskirningsbeslut, eftersom krisen ska-
pat en ny situation pa arbetsmarknaden
och visentligt hogre rdntekostnader och
amorteringar pa statsskulden. P3 sikt
miste den offentliga balansrakningen for-
bittras avseviirt, bla for att kunna klara
framtida konjunkturella pafrestningar.

Men detta arbete far inte skymma be-
hovet av andra angelidgna ekonomisk-po-
litiska Atgirder. For att klara overflytt-
ningen av produktionsresurser fran skyd-
dad till utlandskonkurrerande sektor utan
en ny uppging i inflationstakten méste
faktormarknaderna fis att fungera smidi-
gare, inte minst maste arbetsmarknadspo-
litiken och 16nebildningen reformeras.
For att klara sysselsittningsproblemet
miste férutsiittningar skapas for 6kad an-
stillning av lagproduktiv arbetskraft i pri-
vat tjinstesektor. For att skapa fdrutsétt-
ningar for tillvaxt och framtida stabilitet
méste de offentliga utgifternas andel av
BNP nedbringas, vilket krdver en total
Oversyn av vilfirdsstatens alla utgiftspro-
gram i stil med NBER-rapporten [1995].

Den underliggande kris som blottlagts
av den svenska depressionen ar att vil-
firdsstatens samlade ckonomiska utfas-
telser for framtiden Gverstiger det méjliga
framtida skatteuttag som systemet gene-
rerar. Dagens budgetunderskott ir ett na-
turligt led i en skuldanpassningsprocess
som skulle ha uppstitt dven utan denna
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underliggande systemkris. Darfor ar den
starka fokuseringen pa den aktuella stats-
skuldsutvecklingen missriktad, Forbitt-
ringar i budgetsaldot ligger i korten, men
de rubbar inte den grundliggande obalan-
sen mellan de offentliga &taganden som
stallts i utsikt och det politiska systemets
mdjligheter att sikra resurser for dessa
dtaganden.
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