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1. Inledning: Bakgrund till
dtstramningspolitiken

Vid toppmétet i Amsterdam 1997 antog Europeiska radet den sa kallade
stabilitets- och tillvixtpakten. Syftet var att garantera sunda offentliga
finanser i samtliga EU-linder. Enligt pakten skulle inget EU-land f&
ha ett budgetunderskott storre dn tre procent av BNP och inte heller
en statsskuld som 6verstiger 60 procent av BNP. Dessa kriterier hade
redan tidigare funnits som ett av flera sd kallade konvergenskriterier,
vilka skulle gilla for de linder som ville gd med i EU:s valutaunion.

Infér omréstningen om svenskt EU-medlemskap rérde den svenska
debatten kring kriteriet fér sunda offentliga finanser till stor del den
oro som fanns 6ver att kriterierna var for hdrda, att de skulle tvinga
fram nedskdrningar av den offentliga sektorn eller omoéjliggora tradi-
tionell stabiliseringspolitik som tillater staten att méta lagkonjunktu-
rer med underskott och ¢kad offentlig skuldsittning. Efter den social-
demokratiska valsegern 1994 markerade emellertid Géran Persson sin
och ddrmed Socialdemokraternas instéllning mycket tydligt:

Dessa kriterier dr enligt min mening uttryck for vad som bor kdnneteckna
en sund och stark ekonomi, och kriterierna éverensstimmer med den
fardriktning som uttrycks i den ekonomisk-politiska proposition som

regeringen nyligen lade fram.!

Det radde bred enighet i Sverige om att sunda offentliga finanser var
ndgot efterstrivansvirt alldeles oavsett om Sverige senare skulle vilja
ga med i EU:s valutaunion eller ej.

Utvecklingen som f6ljde blev inte riktigt som vare sig foresprikare
eller motstandare till EU:s valutasamarbete tankte sig. Tyskland och
Frankrike brét mot paktens regler redan 2002, men slapp sanktioner.
Detta, skulle det visa sig, gjorde det politiskt mycket svart att ingripa
ndr andra lander senare brét mot paktens regler.

Nar finanskrisen slog till hosten 2008 var ocksd manga EU-linders
offentliga finanser i betydligt simre skick dn de skulle ha varit om sta-
bilitetspaktens regler hade foljts. Finanskrisen innebar att de offentliga
finanserna férsdmrades snabbt, dels pd grund av sa kallade automatiska
stabilisatorer (det vill siga minskade skatteintikter och 6kade utgifter
for exempelvis arbetsloshetsunderstod och andra typer av f6rsorjnings-
stod), dels pa grund av att den offentliga sektorn i manga lander tog
over stora skulder frdn den privata sektorn.

Icke desto mindre enades EU-linderna relativt snabbt om att
mota krisen med stimulansatgiarder genom den sd kallades Europe-

an economic recovery plan, bestdende av bade efterfragestimulanser

1 Riksdagens snabbprotokoll 1994/95:24.



och vad som beskrevs som “smarta investeringar” i syfte att 6ka EU:s
konkurrenskraft och framja 6vergangen till ren energi.?

I EU-kommissionens rapport Public finances in EMU — 2010 konsta-
terades att de diskretiondra stimulansdtgarderna haft positiva effekter
pa sysselsdttning och ekonomisk aktivitet, men ocksa att stimulanser-
na 6kat skuldsittningen ytterligare och att hog offentlig skuldséittning
riskerar hindra tillvixt och sysselsattning.

Det ar virt att aterge ett langre citat som beskriver vilken den offi-

ciella synen frdn EU-kommissionen faktiskt var:

These temporary measures [the European Economic Recovery Plan]
have had positive effects on employment and economic activity during
the crisis, by supporting private demand and maintaining fundamentally
sound activities and jobs that could otherwise have been lost. However,
once economic growth resumes on a durable basis, such measures if left

in place would add up to an intolerable burden for the public finances

The high projected increases and levels of debt need to be addressed ur-
gently to minimize their negative effects on economic growth. Economic
theory presents three main channels through which government debt
is likely to affect long-term growth: (i) a crowding-out effect on private
investment, as national savings are reduced and interest rates increase;
(ii) an increase in distortionary taxes which are needed to services the
debt; (iii) an increase in the risk premia paid by governments which

increase the burden that debt presents. ...

Simulations with the European Commission’s QUEST III estimate the
effects of a 10 percentage point increase in government debt on output
in the long run to be in a range of ¥ to more than 2% of GDP, depending
on the way the increasing interest expenditures are financed.?

EU har de senaste aren arbetat intensivt med att fd ned budgetunder-
skotten och 6ka tillvixten i sina medlemslidnders ekonomier. Tillvaxt-
strategin beskrivs till stor del i reformagendan som kallas EU 2020.
Denna ersitter den tidigare Lissabon-strategin, som misslyckades full-
standigt med sitt mdl att gora Europa till virldens mest konkurrens-
kraftiga ekonomi 2010. Atstramningarna skriaddarsys och férhandlas
med de enskilda lander som har betydande makroekonomiska obalan-
ser (Grekland, Irland, Italien, Portugal, Spanien och Cypern), i flera

fall aven med inblandning av IMFE.#

2 EU-kommissionen (2008).

3 EU-kommissionen (2010), sid 1-2.
Kommissionen pekar bland annat pa Sveriges och Finlands hantering av 1990-talskrisen
som framgéngsexempel nir det giller arbetet med att dterfa ekonomisk balans.



I tider ndr det skrivs mycket och mélande om hur den harda bespar-
ingspolitiken sldar mot EU-lindernas befolkningar dr atminstone tre
faktorer varda att sarskilt understryka.

For det forsta: EU har métt krisen med en kombination av stimu-
lanser, tillvixtfrimjande ambitioner och dtstramningsatgarder. Tanken
var att ldta stimulanserna komma tidigt och atstramningsitgarderna
senare, for att pa sa satt undvika att forvarra lagkonjunkturen.

For det andra: De besparingar som vissa linder nu maste genom-
féra beror alltsd inte pa stabilitets- och tillvixtpakten, utan snarare pa
det faktum att linder under lang tid tilldts bryta mot paktens regler.®

For det tredje: EU-kommissionen motiverar sin politik frimst med
hjdlp av ekonomisk teori och egna berdkningar, men ocksa genom att
hanvisa till akademisk forskning. Vid ett tillfalle (i det 292-sidiga doku-
mentet) hdnvisar kommissionen till ett nytt forskningspapper av Rein-
hart och Rogoff (2010):

This finding is also supported by a much cited recent study by Reinhart
and Rogoff (2010), which shows evidence of a link between growth and
debt when debt-to-GDP levels are high. The authors use an extensive
database of forty-four countries and about 200 years of observations.
They find that the growth impact of government debt is negligible for
levels of debt below a threshold of 9o percent of GDP, but above that
threshold median growth rates fall by one percent, and average growth
falls considerably more. It is not clear, however, whether the causality is
unidirectional or whether this observation partly reflects the fact that
countries with low growth are more likely to have encountered debt sus-

tainability problems.®

Av dokumentet frén EU-kommissionen (2010), liksom av citatet ovan,
framgér tydligt att EU:s avvdgning mellan stimulanser, tillvaxtpolitik
och dtstramningar inte pa ndgot sitt drivits fram av ett enskilt forsk-
ningsresultat. Icke desto mindre skulle just forskningspappret av Rein-
hart och Rogoff (2010) komma att spela en central roll i debatten om

atstramningspolitiken tre ar senare.

1.1 BAKGRUND TILL DEBATTEN OM REINHART OCH ROGOFFS
FORSKNING

En stor nyhet varen 2013 var att tre ekonomer hade hittat fel i tvd andra
ekonomers forskning. Det skulle férmodligen ha varit en rent akade-
misk frdga om det inte hade varit for ett antal speciella omstidndigheter.
Till att borja med var den diskuterade forskningsfrdgan bade aktuell
och politiskt kontroversiell: Hur mycket himmas ett lands ekonomiska

tillvaxt av hog offentlig skuldsattning?

5 Aven om det i efterhand blivit klart att Grekland mixtrade med sin ekonomiska statistik,
rader det ingen stérre tvekan om att detta var vilkint for de flesta — se exempelvis de Vylder
(2012).

6  EU-kommissionen (2010), sid 166.



Forskarna som anklagades f6r misstag var dessutom Carmen Rein-
hart och Kenneth Rogoff, kidnda och inflytelserika ldngt utanfér akade-
miska kretsar, bland annat citerade i EU-kommissionens rapporter om
Euroldndernas offentliga finanser. Utover vetenskapliga artiklar har de
ocksa gett ut en populdrvetenskaplig bok: This time it’s different (Prince-
ton University Press, 2009) om finanskriser genom historien.

Forskarna som menade sig ha hittat fel i Reinharts och Rogoffs
forskning var inte lika kidnda. Historien startade nir studenten Thomas
Herndon fick i uppgift att 6va sig pa ekonometri genom att vélja ett
forskningspapper i syfte att replikera resultaten. Han valde "Growth
in a time of debt” av Reinhart och Rogoff, ett working paper publicerat
av anrika National Bureau of Economic Research (NBER).” Artikelns
huvudbudskap fanns dven publicerat i kortversion i majnumret av
American Economic Review 2010.%

Herndon hittade vad han uppfattade som ett antal konstigheter
och moijligen felaktigheter i analysen. Han diskuterade med sina lara-
re Michael Ash och Robert Pollin, och de tre (Herndon, Ash och Pol-
lin 2013, fortsittningsvis HAP) skrev en kommentar till Reinhart och
Rogoff (fortsittningsvis R&R).

En av konstigheterna Herndon hade upptickt var ett uppenbart
misstag som R&R gjort i kalkylprogrammet Excel: Fem linder med be-
gynnelsebokstav i bérjan av alfabetet saknades i berdkningarna. Detta
i kombination med vad HAP ansag vara ytterligare misstag, gjorde att
R&R kraftigt underskattade den ekonomiska tillvaxten i hogt skuld-
satta lander. Enligt HAP:s berdkningar ar tillvixten i hogt skuldsatta
linder fortfarande lagre dn i lainder med ldg eller ingen skuld, men den
ar inte sa mycket ldgre som vissa av R&R:s berdkningar hade pekat pa.

Upptickten fick enormt stort genomslag varlden 6ver, ocksa i Sveri-
ge. Det fanns naturligtvis en tacksam mediedramaturgi i att en student
hittat ett fel av tdimligen pinsam natur i tva etablerade forskares analys.
Dessutom fick frdgan stor uppmarksamhet av det enkla skalet att forsk-
ningsfrdgan dr bdde kontroversiell och politiskt laddad. Bdde i USA och
i Europa arbetade manga tjansteman och politiker intensivt for att fa
ned den offentliga skuldsittningen. Innebar HAP:s upptickt att det
vetenskapliga stodet f6r besparingspolitiken byggde pd ett riknefel?

En rad debattorer pa vansterkanten svarade jakande pa den fragan

— se appendix B for ndgra kommenterade svenska exempel. Aven DN:s

~

Reinhart & Rogoff (2010a).

8  Sd kallade working papers dr en méjlighet for forskare att ligga ut pagdende arbete i syfte
att sprida preliminéra resultat innan de ar publicerade. Majnumret av American Econom-
ic Review publicerar konferensbidrag av samma karaktar. Dessa resultat har alltsd inte
genomgatt den sedvanliga granskningen som gors av vetenskapliga tidskrifter, och manga
konferensbidrag/working papers blir aldrig publicerade, eller publiceras i kraftigt reviderad
form. Samtidigt ska det sdgas att NBER-working papers f6r ekonomer férmodligen ar den
mest prestigefulla serien working papers i virlden. Aven majnumret av American Economic
Review, med sina med konferensbidrag, anses mer meriterande dn de flesta vetenskapliga
tidskrifter.



Peter Wolodarski skrev emellertid i en ledare att "Europa har de se-
naste aren valt daliga ekonomiska idéer, som dessutom bygger pa ett
riknefel i Excel”? Ett resonemang liknande Wolodarskis férdes av skri-
benten John Cassidy i The New Yorker.!?

I det foljande diskuteras vad som faktiskt dr kdrnfrdgan: Hur fel
hade Reinhart och Rogoff? Detta gérs bade genom att studera den spe-
cifika kontroversen, men ocksd genom att studera vad annan forskning
sdger om sambandet mellan skuldsittning och tillvaxt. For den otalige
lasaren kan meddelas att svaret pd fragan om HAP:s upptickt inne-
bar att det vetenskapliga stodet for besparingspolitiken byggde pa ett
riknefel, dr nej. Diaremot ska det sdgas att linder som vill sanka sin
skuldsittningsgrad inte nédvandigtvis maste spara: Skuldkvoten kan
ocksa minskas genom att 6ka skatteintikterna och genom ekonomisk
tillvaxt, med effekten att skuldens andel av BNP faller. Implikationerna

av tumultet diskuteras vidare efter en genomgang av vad som faktiskt

hinde.

9 Dagens Nyheter, 2013-04-28.

10 Cassidy (2013) skriver exempelvis “the attack ... has done enormous damage to Reinhart
and Rogoff’s credibility, and to the intellectual underpinnings of the austerity policies with
which they are associated. In addition, it has created another huge embarrassment for [the]
economics profession”.



2. Ett fel och tvd metodfrdgor

While using RR’s working spreadsheet, we identified coding errors, selec-
tive exclusion of available data, and unconventional weighting of sum-

mary statistics."

Debatten giller tre misstag som enligt HAP finns i R&R:s analys. Dessa
tre misstag ar féljande:

1) Excelmisstaget (d v s att fem ldnder saknades i analysen).

2) Ett pdstatt viktningsfel (som gor att observationer da linder haft
hog tillvaxt trots hog skuld inte viger lika tungt i resultaten som de
enligt HAP borde).

3) Ett pastatt urvalsfel (som innebar att R&R inte tagit med observatio-
ner dd linder haft hog tillvixt trots hog skuld).

Av debatten mellan HAP och R&R, liksom av de kommentarer som
gjorts av andra akademiska ekonomer, framgar tydligt att det bara ar
Excelmisstaget som &r ett uppenbart misstag. De 6vriga tva kritikpunk-
terna ror sig snarare om metodfragor, dir det inte finns nagot uppen-
bart ritt eller fel. R&R stér fast vid sina metodval, for vilka de har redo-
visat flera rimliga argument.

Vidare bér understrykas att Excelmisstaget endast marginellt pa-
verkar resultaten rérande skuldsittning och tillvixt, medan de stora
resultatskillnaderna beror pd metodval snarare dn pa misstag — vilket

diskuteras nedan.

2.1 EXCELMISSTAGET
Excelmisstaget bestar i att R&R i kalkylprogrammet Excel missat fem
ldnder, vars engelska namn dr Australia, Austria, Belgium, Canada och
Denmark. Linderna har alltsa uppenbarligen varit sorterade i alfabe-
tisk ordning, och det tycks vara sd att nagon glomt att skrolla skirmen
sd att alla 20 landerna inkluderats i berdkningen. Forklaringen ar lika
uppenbar som den dr pinsam. HAP 4r ocksd helt 6ppna med att de gjort
fel, och ingen har hévdat att detta skulle bero pa ndgot annat dn slarv.”?
HAP framhéller helt korrekt att missen bér kunna betraktas som
ett slumpmissigt bortfall: Det finns ingen anledning att tro att linder
i borjan av alfabetet dr annorlunda nir det giller sambandet mellan
skuldsdttning och ekonomisk tillvaxt. Mycket riktigt visar det sig att
Excelmisstaget endast marginellt pdverkar R&R:s resultat:

11 Herndon, Ash & Pollin (2013), sid 5.

12 En del av debatten pa samhillsvetenskapliga bloggar har rort frigan om hur felet kunde
begés. Kanske kan dylikt litt hdnda vilken forskare som helst? Samsynen 4r dock stor kring
att det ror sig om ett ganska pinsamt slarvfel. Excel anses inte vara nagot svart program, och
aven om misstag kan smyga sig in borde det upptackts nagon gang under arbetets gang.
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This spreadsheet error, compounded with other errors, is responsible
for a -o0.3 percentage- point error in RR’s published average real GDP
growth in the highest public debt/GDP category.”?

Det dr vart att understryka att HAP:s kritiker dr glasklara nar det giller
Excelmisstaget: Det dr inte detta som férklarar varfor R&R hamnar i
slutsatsen att linder med hog skuldsattning har markant lagre tillvaxt.
I sjalva verket innebdr inkluderandet av ytterligare fem linder inte bara
marginellt annorlunda skattade effekter: Nar de fem linderna laggs till
innebdr detta en betydande 6kning av méngden observationer (totalt
bygger analysen da pa 20 linder), vilket ger mer precisa skattningar
(genom lagre standardfel).

For att R&R:s slutsats ska modifieras mer dn marginellt maste dven
HAP:s argumentation rérande punkt 2 och 3 ovan vara 6vertygande.
Ar den det?

2.2 DET PASTADDA VIKTNINGSFELET

Den mest tekniska diskusisonen rér den sa kallade viktningen i den
statistiska analysen. I praktiken d&r HAP och R&R oeniga om hur tungt
olika observationer ska viga i den genomsnittliga tillvixt som berdknas
for lander med olika grad av skuldsittning.

Lat oss betdnka tva hogt skuldsatta linder, land A och land B. Land
A har lag tillvaxt under ett ar, medan land B har lag tillvaxt under 10 ar.
Efter ett respektive tio ar har bade linderna sankt sin skuld, sa att de
inte lingre ska rdknas med ndr genomsnittstillvixten for hogt skuldsat-
ta linder berdknas.

For R&R dr studieobjektet episoder av hog eller 1dg tillvaxt, och land
A och land B kommer att vaga lika tungt i medelvardet. HAP menar att
det dr mer ldmpligt att tidsperioden ett ar dr den enhet som studeras,
och att land B:s tio ar av lag tillvixt darfor ska rdknas som 10 observa-
tioner. Sdledes kommer land B att viaga mycket tyngre i genomsnittet
an land A.

Om bada ldnder har lika lag tillvixt nadr de 4r hogt skuldsatta, leder
bada metoder till resultatet att hogt skuldsatta lander vaxer langsam-
mare. Men om land B istdllet har hog tillvaxt i 10 ar som hogt skuldsatt
land, kommer R&R att ge lika mycket vikt at land A och land B i medel-
vardet, medan HAP kommer att ge land B tio gdnger hégre vikt.

Detta spelar stor roll for resultaten eftersom det finns linder som
lyckas kombinera hog skuld med hég tillvixt, och HAP:s satt att rakna
ger dessa mycket storre vikt i medelvardet an R&R:s satt att rakna.

Vilken metod dr den mest lampliga? Det 4r inte uppenbart, men det
finns definitivt goda argument for att rdkna som R&R gor. Tesen som
ska undersokas dr om linder med hog skuld i genomsnitt har lagre till-

vaxt an lagt skuldsatta linder. Exempelvis vore Sverige aren 1997, 1998

13 Herndon, Ash & Pollin (2013), sid 7.



och 1999 sannolikt inte tre oberoende observationer for att testa detta
samband: Vildigt mycket som paverkar tillvixten i Sverige 1997 finns
kvar och péverkar den dven 1998 och 1999 — oavsett hur det ser ut med
skuldsittning och tillvaxt dessa ar.

Det 4r dessutom troligt att linder som tar stor ekonomisk skada av
att ha en hog skuld dr mer bendgna att vidta atgérder for att sinka skul-
den (eller méjligen stélla in betalningarna), medan linder som klarar
av att kombinera god ekonomisk tillvaxt med hég skuld dr mindre be-
nagna att atgarda skulden. Den som (likt HAP) véljer att rakna antalet
ar med en viss tillvixt, kommer dd att ge sarskilt stor vikt at de lander
som klarar av att ha tillvixt trots den héga skulden.

Mot R&R:s sitt att rdkna kan & sin sida invandas att det ar orimligt
att bara rakna tillvixtepisoder, och inte alls ta hdnsyn till hur langa
dessa episoder ar.

Den férsiktige ekonomen skulle sannolikt rdknat pa bida sitten
och sedan konstaterat att R&R:s metod dr en Gvre grans for den hoga
skuldsattningens tillvixtdimpande effekt, medan HAP:s metod snara-
re tenderar underskatta sambandet. HAP:s analys kan saledes ses som
ett robusthetstest av R&R:s resultat: Aven den som viktar med HAP:s
metod kommer fram till att hogt skuldsatta linder (med skuld éver go
procent av BNP) har signifikant lagre tillvaxt dn lagt skuldsatta (med
skuld under 30 procent av BNP). Detta talar for att det faktiskt finns ett
samband mellan skuldsittning och tillvaxt.

Beroende pa hur rimlig HAP:s viktningsmetod anses vara, kan R&R
emellertid kritiseras for att de inte diskuterade detta analyssitt och
redovisade berdkningar med alternativa viktningsmetoder. Ett sddant
robusthetstest i deras working paper kunde i sjdlva verket starkt deras
argumentation for att ett samband finns (och besparat dem méingder
av kritik efterdt).

2.3 DET PASTADDA URVALSFELET

Urvalsdiskussionen rér frigan om vilka linder som ska anses ha till-
rackligt bra data for att inkluderas i analysen. HAP namner sarskilt Nya
Zeeland under dren 1946-1949, da landet hade hég skuld och samtidigt
hog tillvaxt. R&R svarar att den vasentliga fragan som de utforskar inte
ror effekten av skuldsittning efter krigstid, utan hur lander hanterar
skulder som skapats i fredstid.

LDe papekar ocksa att de uteslutit andra datapunkter av liknande
skil, och om dessa hade inkluderats skulle sambandet stirkts mellan
skuldsittning och lag tillvaxt.*

Ekonomen Tyler Cowen kommenterar frdgan pa sin blogg:

14 ”In our 2010 paper, we omitted Spain for the 1960s entirely. Had we included these obser-
vations, it would have strengthened our results, since Spain had very low public debt in the
1960s (under 30 percent of G.D.P.), and yet enjoyed very fast average G.D.P. growth (over 6
percent) over that period.”

11
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Including in the data the postwar bouncebacks of some Anglo countri-
es (NZ, Australia, and Canada), as recommended by the critics, is not
obviously going to improve the quality of the answer. For instance the
Kiwis have postwar growth rates of 7.7, 11.9, -9.9, and 10.8 percent, across
the late 1940s. Are those numbers — which were combined with high
postwar levels of debt —relevant to current fiscal policy issues? I say no,
while admitting this may lead us to throw out other data points as well.**

Sammanfattningsvis gar det hdr inte att havda att det ror sig om ett
enkelt och otvetydigt misstag, och det ser inte heller ut att vara veten-
skaplig ohederlighet. I sakfragan finns rimliga skal att tinka sig att det
faktum att vissa linder hade hog tillvixt dren omedelbart efter andra
varldskriget inte ar relevant f6r dagens debatt, eller f6r R&R:s forsk-
ningsfrdga. R&R har ocksa framhallit att den slutliga artikeln publicer-
ad i Journal of Economic Perspectives inkluderar mer data dn vad som

fanns tillgdngligt nar de forsta skattningarna gjordes.

15 Cowen (2013).



3. Ger hdgre skuld ldgre tillvdxt?

Ar det teoretiskt troligt att hég skuldsittning himmar den ekonomiska
utvecklingen pa det sitt som R&R hdvdar? Finns det annan empirisk
forskning utéver den R&R gjort, som pekar pd att sd ar fallet? Det korta
svaret pa bada dessa fragor dr ja. Men det finns ocksd mycket som talar
for att dalig ekonomisk utveckling leder till 6kad skuldsittning. Denna
sd kallade kausalitetsfraga om vad som orsakar vad ar mer fundamental
dn fragan om raknefel, vilka lander och ar som ska inkluderas i analy-
sen och hur dessa observationer ska viktas.

En bra utgdngspunkt for diskussionen utgérs av figur 4 i HAP (2013),
som dterges nedan. Denna bygger alltsd pd HAP:s urval av lander, dr och
viktningsmetod.

Figure 4: Real GDP growth vs. public debt/GDP, country-years, 19462009 (close-up)
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Det negativa sambandet mellan skuldsattning och tillvixt syns tydligt,
men det syns ocksa tydligt att spridningen ar stor. Ett punktdiagram av
den hir typen sager emellertid ingenting om i vilken riktning orsaks-
sambandet gdr. Det dr i sjdlva verket hogst troligt att linder med eko-
nomiska problem har lagre tillvixt, och som en effekt av dessa problem
ocksa har budgetunderskott, vilket i sin tur leder till 6kad skuldsatt-
ning. Detta torde vara den mest rimliga forklaringen till det tydliga
negativa sambandet i skuldintervallet mellan o och 30 procent. Lander
okar skulden nir ekonomin gar déligt, snarare dn att ekonomin gar

daligt pa grund av skulden.!®

16 Detta har bekraftats av Dube (2013) genom att undersoka vad som kom férst.
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Kurvans utseende f6r hogre skuldnivaer kan dock inte lika latt for-
klaras av omvéind kausalitet. Faktum dr att grafen ser ut precis som
man skulle vénta sig pd basis av hypotesen att skuldséttning dr en opro-
blematisk konsekvens av ekonomiska problem upp till en viss grins,
vid vilken atminstone tva olika mekanismer borjar verka: Dels innebar
en hog skuld att rantebetalningarna riskerar tringa undan produktiva
offentliga utgifter, dels riskerar en héog skuld att leda till att aterbetal-
ningsférmagan i frgasitts, med hogre rantor som f6ljd.

Det finns emellertid ingenting i detta teoretiska resonemang som
innebdr att nagot borde hinda med sambandet vid just go procents
skuldsittningsgrad, och det gar inte heller att se ndgon sadan grins i
punktdiagrammet ovan. Om ndgot tycks den negativa lutningen tillta
vid skuldkvoter strax ovanfoér 60 procent av BNP.

Var kommer da talet om en grans vid just 9o procents skuldsatt-
ning? Svaret dr att R&R analyserar sambandet genom att rikna ut
genomsnittstillvaxt for fyra skuldkategorier: o-30 procent, 30-60
procent, 60—9o procent 6ver 9o procents skuld. Dirmed finns en del
enskilda formuleringar som kan lyftas ur sitt sammanhang och tolkas
som att det skulle finnas en grans vid just 9o procent, men detta r inte
bilden som férmedlas av R&R, och resultatet skulle vara ungefir det-
samma om gransen fér hogt skuldsatta drogs vid 8o eller 100 procents
skuldsittning.

Intressant nog hdvdar R&R i sin JEP-artikel:

We would not claim that the cause-and-effect problems involved in de-
termining how public debt overhang affects economic growth have been
definitively addressed. But the balance of the existing evidence certainly
suggests that public debt above a certain threshold leads to a rate of
economic growth that is perhaps 1 percentage point slower per year?.

Detta skrevs alltsa innan avslojandet, men det dr dnda slaende likt vad
HAP pastar.

Det dr ocksa uppenbart nir man laser R&R att de inte anser sig vara
forst med dessa resultat. I sin JEP-artikel refererar de exempelvis till
Cecchetti, Mohanty och Zampolli (2011) som analyserar 18 OECD-ldn-
der och finner att offentlig skuldsittning hammar den ekonomiska ut-
vecklingen nir skulden 6verstiger ungefir 85 procent. Aven Arcand et
al. (2012) hittar snarlika resultat.

R&R diskuterar ocksa olika férsck att hantera kausalitetsfrdgan,
exempelvis genom att anvinda skuldsittning langre tid tillbaka och pa
sd satt gora det mer troligt att det dr hog skuld som orsakar lag tillvaxt,
snarare dn tviartom. Chechertita och Rother (2010) anvinder tidiga-
re skuldniva som instrument foér aktuell skuld, medan Patillo, Poirson
och Ricci (2011) anvinder den sa kallade GMM-metoden. Bida dessa

17 Reinhart & Rogoff (2012), sid 81.



studier finner stod for att skuldsdttning Gver en viss niva i genomsnitt
leder till lagre ekonomisk tillvaxt.!®

I en ny artikel studerar Baum et al. (2013) tolv Euro-linder under
perioden 1990-2010 och finner att den kortsiktiga effekten av ¢kad
skuldsattning ar tillvixtfrimjande fér skuldnivder upp till mellan 60

och 70 procent, och negativ f6r skuldnivaer 6ver 95 procent.

18  En trend inom nationalekonomisk forskning de senaste &ren rér just identifikation av
orsakssamband, och enligt de mest strikta tolkningarna accepteras endast randomiserade
kontrollerade experiment som metod for att skilja korrelation fran kausalitet. Med detta
kriterium blir det naturligtvis mycket svart att ndgonsin pdvisa orsakssamband inom
makroekonomi.
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4. Ovriga kontroverser

4.1 OM TILLGANG PA DATA
En deldebatt har rort huruvida R&R forsokte dolja sina data fér HAP.

Paul Krugman skrev exempelvis i New York Review of Books:

Despite their paper’s influence, Reinhart and Rogoff had not made their
data widely available — and researchers working with seemingly compa-
rable data hadn’t been able to reproduce their results.*®

Pastdendet dr konstigt eftersom den typ av data det géller ar fritt till-
gingliga fran officiella killor, exempelvis databaser som administreras
av Virldsbanken eller FN. Samtidigt dr det vanligt att forskare besparar
varandra dubbelarbete genom att ligga ut en datafil med just de data
som anvands i en viss studie — och precis detta hade R&R gjort.?

Krugmans formulering dr sdledes fel. Men varifran kommer pasta-
endet att R&R inte lamnade ut data? En trolig férklaring ar f6ljande:
Niar Herndon inte fick samma resultat som R&R bad han om deras
arbetsmaterial f6r att kunna se vad diskrepansen berodde pd. Det var
forst nir detta limnades ut, som Herndon upptickte att de gjort fel,
och dessforinnan var han sannolikt férbryllad 6ver att han inte fick
samma resultat.

Till skillnad fran sjdlva datafilen finns ingen sjdlvklar norm att dylikt
arbetsmaterial ska ldmnas ut till andra forskare. Numera finns dock

dven det felaktiga Excelarket att beskada pa natet.

19 Krugman (2013).

20 Genom tjinsten Wayback machine, gér det att verifiera att Carmen Reinharts websida
i november 2010 hade en lank till datafilen, last 2013-08-02: <http://web.archive.org/
web/20101125042853/http:/terpconnect.umd.edu/~creinhar/Courses.html>.



Det 6kinda Excelarket.?!

4.2 VAR REINHARTS OCH ROGOFFS FORSKNING DET ENDA
VETENSKAPLIGA STODET FOR BESPARINGSPOLITIKEN?

Oavsett hur riknefelet och metodfrdgorna i debatten mellan R&R och
HAP virderas, dr det ett faktum att forskningen kring besparingspoli-
tikens effekter pdverkas ganska marginellt av denna debatt. Det mest
uppenbara skalet till att ménga linder soker besparingar i syfte att fa
ned uppldningsbehovet och skuldkvoten hittas inte i forskningen. De
flesta regeringar gor helt enkelt bedémningen att det i det langsta bor
undvikas att stdlla in betalningarna (eller, nir det alternativet bjuds,
att inflatera bort skulden). Det skulle skapa missnoje hos alla som har
sparat i statspapper, och skapar trovardighetsproblem bade politisk
och ekonomiskt i framtiden. For lainder med hég skuld dr rantor pd
statsskulden ofta en betungande utgiftspost. I ett ldge nar det ar svart
att driva in skatteintdkter &r minskade offentliga utgifter ofta det enda
sdttet att pd kort sikt minska upplaningsbehovet.

Risken finns naturligtvis att nedskarningar leder till minskad eko-
nomisk aktivitet och dirmed forvirrar problemen — men det ar inte
sjalvklart. Pa denna punkt finns det olika teorier och inget entydigt rad

21 Hémtat frén Next new deal — Blog of the Roosevelt institute, list 2013-09-29,
<http://www.nextnewdeal.net/rortybomb/researchers-finally-replicated-reinhart-rogoff-
and-there-are-serious-problems >.
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fran forskningen. Enkelt uttryckt kan ségas att Keynesianska ekonomer
ar mer bendgna att rada lander att férsoka expandera och stimulera sig
ur kriser, medan en annan teoribildning papekar att besparingar under
vissa forutsattningar kan leda till 6kad tillvixt dven pa kort sikt, sa kall-
ade expansionary fiscal contractions.

Nyckelfrdgan ar hur hushalls och foretags férvintningar pa fram-
tiden paverkas av den férda politiken. Hog statsskuld och ekonomis-
ka problem skapar oro fér framtiden, kan goéra foretagen ovilliga att
investera och hushallen ovilliga att konsumera. Forsok att stimulera
ekonomin kan i vérsta fall spd pd oron ytterligare, exempelvis genom
okade rantor och oro for den 6kade skuldsittningen. I det ldget ar det
svart for staten att fa fart pd ekonomin genom att stimulera efterfragan.

I sddana lagen kan besparingspolitik fungera bittre, genom att pé-
verka hushallens och féretagens férviantningar pa framtiden och pa sa
satt framja tillvixten dven pa kort sikt. Det rdder ingen tvekan om att
fenomenet ar teoretiskt tinkbart, men det betyder inte att 6kad tillvixt
ar det forvantade utfallet vid besparingar: Det sker endast om atstram-
ningar paverkar hushéllens och féretagens férvantningar pa framtiden
pa ett sdtt som dandrar deras beteende redan i nuet, samtidigt som denna
effekt ar stark nog att motverka den omedelbara dtstramningseffekten.

Alesina och Ardagna (2009) gar igenom 107 dstramningsepisoder
och konstaterar att i 26 tycks atstramningarna varit sadana att tillvax-
ten dven pa kort sikt gynnats av besparingarna. Det kan alltsa hidnda,
och det dr inte sd vildigt ovanligt — men det dr inte det férvintade
utfallet vid besparingar.

Pa sin webbsida vid Harvard listar Alesina en rad artiklar som pekar
pa moijligheten att oka tillvixten genom besparingspolitik i ligen da
statsskulden vixer pa grund av obalanser i de offentliga finanserna.

Samtliga artiklar finns listade i appendix A, och den &ldsta referen-
sen ar frdn 1990.% Det finns med andra ord en sedan 6ver 20 &r vilkind
forskningslitteratur som analyserar s kallade icke-Keynesianska effek-
ter av atstramningar, det vill sdga fall da den forda politiken péverkar
forvantningarna sd att kontraktiv politik har en stimulerande effekt

(och omvint att expansiv politik inte har en stimulerande effekt).

22 Giavazzi F., & Pagano, M. (1990), "Can severe fiscal contractions be expansionary? Tales of
two small European countries”. NBER Macroeconomics Annual.



5. Slutsatser

Vad har vi lart oss av diskussionen kring R&R:s forskning och HAP:s
invindningar? Har stédet for besparingspolitiken fallit pa grund av ett
raknefel i Excel? Svaret pa den fragan ar ett entydigt nej. Riknefelet i
Excel dr en liten och ganska oviktig del i kritiken av R&R:s forskning,
och R&R:s forskning ir i sin tur bara en liten del i stodet f6r bespa-
ringspolitiken. Huvudskélet att sanera ekonomin fér hogt skuldsatta
ldnder &r att avtal ska hallas ocksd nér det dr staten som lanat av hushdll
och placerare inom och utanfor landet. I 6vrigt pekar forskningen tyd-
ligt pa problem bade med besparingspolitik och med stimulanspolitik.
Det avgorande dr hur dtgarderna pdverkar minniskors férvintningar:
Atgirder som uppfattas som trovirdiga av manga har bittre utsikter att
lyckas.

En annan slutsats som kan dras ar att det inte ar korrekt att beskriva
vare sig EU:s eller USA:s reaktion pd finanskrisen som en politik med
overdriven eller ens 6verviagande fokus pa besparingsatgirder. Policy-
dokument fran EU-kommissonen vager in bade behovet av stimuleran-
de insatser och behovet av att ha budgetsaldot under kontroll. Det ar
naturligtvis fullt méjligt att havda att tyngdpunkten hamnat fel, genom
att havda att dtstramningarna har forvarrat krisen och att ytterligare
stimulanser skulle varit att féredra. Men det dr ocksa fullt mojligt att
hévda att atstramningarna borde varit fler och snabbare for att undvika
de hoga skulderna och dirmed minska oron for hur skulderna slutligen
ska tdckas.

Det dr ocksa vart att papeka att ekonomer tenderar att rekommen-
dera strukturella reformer som pa lang sikt framjar den ekonomiska
utvecklingen: Okad frihandel, en flexibel arbetsmarknad, konkurrens-
framjande atgdrder och arbetsincitament i trygghetssystemen ar nagra
exempel (se vidare exempelvis Bergh och Henrekson 2012). Inom natio-
nalekonomins huvudféra rader viss enighet om dessa reformers kon-
sekvenser pa lang sikt, dven bland ekonomer som har olika syn pa hur
den problematiska situationen med hdga skulder bast 16ses pa kort sikt.

Det finns emellertid dven ndgra lirdomar som akademiskt verk-
samma nationalekonomer bér dra. Den viktigaste dr formodligen att
vi bér uppmuntra — och genomfora — fler replikationsstudier. Excel-
felet upptacktes for att studenter fick i uppgift att replikera ett kint
forskningsresultat i utbildningssyfte. Det dr en utmérkt undervisnings-
metod dven ndr den inte leder till att studenterna blir varldsberémda.

Vidare ar det en utmirkt idé att redan frén borjan genomféra sin
analys i syfte att limna ut data s att andra kan granska resultaten. Om
R&R hade gjort detta dr det inte otdnkbart att de sjdlva hade markt
Excelmisstaget betydligt tidigare, och att stora delar av debatten hade
kunnat dgnas at intressantare fragor.
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Appendix B. Svenska kommentarer om Reinhart och Rogoffs betydelse for

dtstramningspolitiken
S& hir skriver Katrine Kielos i Aftonbladet 2013-04-28:

Carmen Reinhart och Kenneth Rogoff visade att linder med skulder
som overstiger 9o procent av BNP fir problem med tillvixten. Den har
anvdnts otaliga gdnger i den politiska debatten.
“Titta! Det dr ddrfor som Europa mdste skdra ned! Kom inte hdr
med ert prat om att hdrda nedskdrningar kommer skada tillvixten. Det
dr tvdartom!”
Thomas ska dock bara géra sin hemuppgift. Han skickar ett mejl till
Harvard och ber att fd ta del av professorernas data. Carmen Reinhart
mejlar en stor Excel-fil.
Thomas dppnar den. Ndgot dr galet. Professorerna har bara gjort
ett genomsnitt av raderna 30 till 40. Inte 49. Flera ldnder som har haft
hygglig tillvixt under perioder av hog skuldsdttning raknas inte med.
Studien dr fel. Sd brdckliga kan vdra sanningar vara.?

Mot Kielos beskrivning kan en hel del invdndas: Aven i HAP:s
korrigering ar det alltsa sa att lainder med hog skuld har lag tillvaxt.
Kielos latsas-citat dr inte en bra beskrivning av varfér lainder méste
spara. Kielos blandar det faktiska misstaget — fem slumpmassigt
bortfallna linder — med metodfrdgan om vilka dr som ska inkluderas.
Slutligen antyds (minst sagt) att hoga skulders skadlighet dr en bracklig
sanning pd grund av problemen med R&R-studien, men det finns alltsd
andra studier som hittat samma resultat. Dessutom betyder Kielos
siffror att nio linder inte kom med, men det var allts fem. Siffran 40
ska vara 44.

Karin Pettersson plockar upp traden (2013-05-06):

... den studie av Harvardekonomerna Carmen Reinhart och Kenneth
Rogoff som dtstramningsapostlarna dlskat att citera byggde pd ett
riknefel.?*

Formuleringen leder tankarna fel, eftersom studien inte "byggde pa”
ett riknefel, den inneholl ett raknefel som endast marginellt paverkade
resultaten.

Aven Jan Guillou tar till orda i fragan (2013-05-19):

Nedskdrningar dr den senaste nationalekonomiska sanningen, ndja
det dr samma teori som i 1930 drs Tyskland. [Guillou har ndmnt Hitler

tidigare i kronikan] Men nedskdrningssanningen har blivit dn mer

23 <http://www.aftonbladet.se/ledare/ledarkronika/katrinekielos/article16683018.ab>.
24 <http://www.aftonbladet.se/ledare/ledarkronika/karinpettersson/article16726534.ab>.



vetenskaplig dr for dr. Senast var det tvd Harvardprofessorer, Carmen
Reinhart och Kenneth Rogoff, som i en omfattande studie bevisade just
vad hogerpolitiker som Angela Merkel, David Cameron och Fredrik
Reinfeldt sd gdrna vill tro, att det dr vissa lander som genom sloseri
ddragit sig en hog statsskuld och ddrmed skapat krisen. Alltsd fanns
bara en vetenskaplig medicin: nedskdrningar, mer nedskdrningar och
dnnu mer nedskdrningar.®

LO-ekonomen Torbjérn Hallo skriver i en debattartikel i Svenska

Dagbladet (2013-05-16):

... nuvisar det sig att Reinhart och Rogoffs resultat baseras pd mdrkliga
metoder och rdknefel i Excel. En ny rapport (15/4 2013) frdn forskare
vid University of Massachusetts visar att Reinhart och Rogoff dels
exkluderat data som pekar i en annan riktning, dels vdgt om data sd att
det passar deras syfte, samt ddrtill rdknat fel genom att programmera
fel i Excel 2

Hallos formuleringar, i synnerhet pastdendet att R&R “vdgt om data sa

att det passar deras syfte”, tycks valda for att fa R&R att verka odrliga.

HAllo avslutar:

Ett av de tyngsta akademiska stoden for den kortsiktiga dtstramnings-
politiken har nu visat sig vara ett resultat av mdrkliga urval av data
och riknefel i Excel. Diarmed forsvann ett av EU-kommissionens sista
halmstrdn for den nuvarande ekonomisk-politiska inriktningen. Det dr
hog tid for Europa att fokusera pd ldngsiktiga reformer.

Sd langt asikter fran Aftonbladets tyckare och arbetarrérelsen. Det

ar dock inte nédvindigtvis bittre pa andra hall. Svenska Dagbladets

naringslivsdel lyckas séitta rubriken ”Siffertabbe sdnkte varldens ekono-

mier”.?” Artikeltexten férutom rubriken dr dock korrekt.
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<http://www.aftonbladet.se/nyheter/kolumnister/janguillou/article16800556.ab>.
<http://www.svd.se/opinion/brannpunkt/eus-krispolitik-ar-baserad-pa-forskares-
raknefel_8100204.svd >.

< http://www.svd.se/naringsliv/nyheter/varlden/siffertabbe-sankte-varldens-
ekonomier_8131804.svd>.
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