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m Globala obalanser och
bytesbalansunderskottet |
USA

BENGT PETTERSSON

Drivkrafterna bakom de stora och kvardréjande sparandeobalanserna i
varlden ar manga och komplicerade. De har sitt ursprung i saval tillvaxt-
ekonomiernas starka framvéxt som i den amerikanska ekonomin. Risken
for att det sker abrupta anpassningar som far till f6ljd mycket negativa
effekter for varldsekonomin har diskuterats under lang tid. En abrupt
anpassning kan inte uteslutas och manga ekonomer ar darfor oroliga for
ett sddant scenario. Det finns dock ocksa argument for att den utveckling
vi hittills sett inte &r uttryck for ndgra egentliga obalanser utan drivits av
hushall och foretag som pa effektiva och globaliserade marknader varit
framatblickande och till storsta delen fattat rationella beslut.

Sammanfattning

De 6kande under- och 6verskotten i olika regioners bytesbalanssaldon
bendmns ofta som ’de globala obalanserna”. USA:s bytesbalansunder-
skott har 6kat snabbt de senaste aren och uppgick 2005 till drygt 6 pro-
cent av BNP. En stigande formogenhet i USA har bidragit till ett minskat
hushallssparande och foretagens skulder 6kade under 1990-talet till foljd
av stora investeringar. Dessutom har ett minskat offentligt sparande i bor-
jan av 2000-talet, en hoég potentiell tillvaxt och ett storre oljeberoende i
ekonomin &n i andra lander bidragit till utvecklingen. Bytesbalansunder-
skottet i USA motsvaras i hdg grad av dverskott i ett antal asiatiska och
oljeproducerande lander. Investeringarna har i dessa regioner sammanta-
get varit aterhallsamma och sparandet hogt. Overskotten har bland annat
placerats i amerikanska obligationer. Kapitalinflédet till USA har bidragit
till lAga amerikanska langa rantor vilket stimulerat konsumtionen. Inflodet
kan ségas ha finansierat det amerikanska bytesbalansunderskottet.
Benamningen globala obalanser antyder att situationen inte &r lang-
siktigt hallbar. Den kan indikera att hushall och foretag agerat irrationellt
nar de fattat sina beslut om konsumtion och investeringar. En del ekono-
mer anser darfor att den anpassning, som manga menar &r ofrankomlig,
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blir abrupt med efterféljande stora negativa effekter pa varldsekonomin.
Det finns dock manga argument for att situationen ar mer hallbar an sa
och att en korrigering blir oproblematisk. Den anpassning av det ameri-
kanska bytesbalansunderskottet som skedde under andra halvan av 1980-
talet ledde inte till ndgra tydliga negativa effekter pa den globala ekono-
min. Sedan dess har den globala frihandeln 6kat, de internationella finansi-
ella marknaderna avreglerats och globaliseringen tagit ytterligare fart. Dér-
for ar det i dag i betydligt hogre grad an for 20 &r sedan majligt att finansi-
era investeringar och konsumtion genom utlandsupplaning. De fria kapi-
talrérelserna och betydligt storre tillgang till information minskar risken for
den typ av abrupta korrigeringar pa finansiella marknader, utlosta av ohall-
bara kapitalregleringar, som tidigare férekommit. Mycket talar for att akto-
rerna i vérldsekonomin i huvudsak har agerat rationellt. Stabiliseringspoli-
tiken har forbattrats globalt, inte minst i USA och inflationen &r Iag i ett
historiskt perspektiv. Utvecklingen de senaste aren innebéar ocksa att san-
nolikheten 6kat for en gradvis anpassning av de globala obalanserna. Det
offentliga sparandet har 6kat snabbt i USA, tillvéxten har stérkts i Japan
och Euroomradet och det finns tendenser till en mer flexibel vaxelkurspoli-
tik i Kina.

Globala obalanser

Det amerikanska bytesbalansunderskottet motsvaras till drygt 95 % av
Overskott i Kina, Japan, ett antal oljeproducerande lander och négra sma
Oppna ekonomier som Sverige och Schweiz! (se diagram 1). | euroomra-
det pendlar utrikeshandelssaldot omkring nollstrecket.?

| denna artikel anvéands uttrycket globala obalanser d& det &ar allmant
vedertaget. Uttrycket ’globala obalanser” indikerar att det forr eller sena-
re maste ske en anpassning till mer langsiktigt hallbara tillgangs- och
skuldnivéer i varlden. Det finns dock exempel pé lander som har haft
bytesbalansunderskott under en betydligt langre tid &n den period USA

1 For landerna som producerar och exporterar olja har bytesbalanserna paverkats positivt nér oljepriset stigit.
Det offentliga sparandet har 6kat markant da regeringarna i dessa lander varit forsiktiga med att anvanda
oljepengar till inhemska investeringar och konsumtion. En stor del av 6verskotten fran oljeproduktionen har
i flertalet lander i stéllet investerats i statliga oljefonder och pa den amerikanska obligationsmarknaden. |
Schweiz bidrar den finansiella sektorn, inte minst export av banktjanster, till ett 6verskott i bytesbalansen.
For de storsta dvriga positiva bidragen till varldens bytesbalanssaldo star ett antal tillvaxtekonomier i Asien.
P& grund av méatproblem summerar dock inte varldens bytesbalanser till noll. Om man summerar saldona
for utvecklade ekonomier och utvecklingsekonomier enligt IMF **World Economic Outlook” frén septem-
ber 2006, tabell 27 och 28, uppgick det totala saldot 2005 till -61 miljarder dollar 2005. Detta motsvarar
knappt 8 procent av USA:s bytesbalansunderskott.

2 Inom euroomrédet finns det dock stora skillnader mellan enskilda lander: Tyskland och Nederlanderna har
stora dverskott, medan Frankrike, Italien, Spanien och Portugal har underskott.
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Diagram 1. Bytesbalansen i nagra lander och regioner 1992-2005
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haft ett bytesbalansunderskott.® Avreglerade internationella kapitalrorelser
och en 6kad frinandel talar emot att en sddan anpassning blir abrupt.* Det
kan alltsa inte uteslutas att obalanserna kommer att besta en lang tid
framover.

Orsaker till att obalanserna uppstatt

En analys av vad som ligger bakom det véaxande bytesbalansunderskottet
i USA kan ta sin utgangspunkt i foljande identitet:

CA =HS+BS—(G-T), (1

dar CA = bytesbalansen, HS = hushallens nettosparande, dvs. sparande —
investeringar, BS = foretagens nettosparande och (G-T) = den offentliga
sektorns nettosparande.®

3 Enligt statistik i OECD Economic Outlook 79, juni 2006, har Australien haft ett underskott sedan 1973 pa i
genomsnitt 4,1 % av BNP, Nya Zeeland sedan 1973 pa 5,4 %, Grekland sedan 1975 (for Grekland finns i
EO79 e statistik for langre tillbaka i tiden &n sd) pa 5,1 %, Mexiko sedan 1988 pa 2,7 % och
Storbritannien sedan 1984 pa 2,0 %. Utéver dessa lander har ett antal nya medlemslander i EU haft bety-
dande underskott de senaste dryga 10 aren.

4 Argument i denna riktning aterfinns langre fram i artikeln.

5 Det ska understrykas att den offentliga sektorns nettosparande i detta sammanhang inte ska jamféras med
det som normalt menas med offentliga finanser och budgetsaldot. Nettosparandet utgor i detta samman-
hang den offentliga sektorns nettosparande gentemot utlandet. Skillnaden i definitioner bestar bl.a. i hur
u-hjélp och efterskanking av u-landers skulder och forsvarsutgifter i utlandet bokférs. Det offentliga netto-
sparandet i termer av bidraget till bytesbalansen var 2005 -5,8 % av BNP. Den offentliga sektorns totala
budgetbalans uppgick samma ar till endast 3,7 % av BNP.
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Enligt denna identitet skulle bytesbalansen i USA de senaste tjugofem
aren delas upp i enlighet med diagram 2.

Det trendmassigt 6kande underskottet i bytesbalansen sedan borjan
av 1990-talet forklaras bland annat av ett sjunkande hushallssparande.
Under 1990-talet bidrog ocksa ett minskat nettosparande i foretagen,
orsakat av hdg investeringstillvéxt. Ett 6kat sparande i den offentliga sek-
torn kompenserade delvis utvecklingen i den privata sektorn. Under lag-
konjunkturen de forsta &ren pa 2000-talet 6kade foretagens nettosparan-
de dramatiskt. Foretagen holl tillbaka utgifterna for investeringar och
arbetskraft samtidigt som intékterna 6kade nar hushallens konsumtionsef-
terfrdgan steg till féljd av regeringens inkomstskattesiankningar. Samtidigt
forsamrades de offentliga finanserna. De senaste aren har dock de offent-
liga finanserna forbattrats betydligt till foljd av den starka tillvéaxten samti-
digt som foretagens nettosparande stabiliserats pa en hog niva. Hushal-
lens nettosparande har dock fortsatt att minska sannolikt till féljd av en
snabbt 6kad férmdgenhet.

Det ar dock fel att enbart fokusera pé utvecklingen i USA nar man
forklarar den amerikanska bytesbalansens utveckling. Underskottet mot-
svaras naturligtvis av ett dverskott i genomsnitt i resten av varlden. Det
amerikanska underskottet kan ségas finansieras av ett sparandedverskott i
andra lander som investeras i amerikanska obligationer. Efterfragan pa
obligationerna har pressat ned l&nga rantor vilket i sin tur bidragit till en
fortsatt hdg efterfragan i den amerikanska ekonomin. Till foljd av en 6kad
globalisering har produktionen av varor och tjanster i allt hogre utstrack-
ning kunnat ske i ldgkostnadslander for att sedan konsumeras t.ex. i USA.

Diagram 2. Hushallens-, féretagens- och den offentliga sektorns nettosparande och
bidraget till bytesbalansen som andel av BNP i USA 1980-2005
8
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S& lange dessa aktorer pa varldsmarknaden ar nojda med situationen sker
inga abrupta anpassningar.

En viktig aspekt for de 6kade globala obalanserna de senaste &ren &ar
det kraftigt stigande oljepriset. Detta géller sdval den direkta effekten pa
utrikeshandeln, dar nettoimportérers bytesbalanser paverkas negativt,
som den indirekta effekten pa olika lander beroende p& om de kommit i
atnjutande av oljeproducenternas importefterfragan. For att fa en bredare
bild av orsakerna bakom USA:s underskott kan identiteten i (1) skrivas om
som:

CAUSA = SsA _|USA = R _ g @

dar Soch I star for nationellt sparande (privat + offentligt) respektive
nationella investeringar. Identiteten séger att ett sparandeunderskott i
USA maéste motsvaras av ett sparandedverskott i resten av varlden (RW).

Det ar uppenbarligen sa att flera samverkande faktorer, saval in-
hemska som utldndska, har bidragit till det stora bytesbalansunderskottet i
USA. | de foljande avsnitten diskuteras dessa faktorer. De ar ofta tva sidor
av samma mynt. Ett 6verskott i ett land/region motsvaras av underskott
pa andra hall. Beskrivningen blir darfor till stor del olika aspekter av en
och samma fragestéllning. Nedan gors en genomgang mer i detalj av de
vanligast namnda orsakerna bakom de globala obalanserna.

Lagt sparande i USA (S’$) och hogt sparande i
Asien och oljeproducerande lander (SV)

Okningen av bytesbalansunderskottet i USA p& 1990-talet skedde samti-
digt som budgetsaldot forbattrades (se diagram 2). Detta forklaras av att
budgetdisciplinen dkade och utgiftstak infordes samtidigt som hushéllens
sparande minskade och de privata investeringarna kade snabbt. Den
inhemska efterfragan stimulerades av laga rantor da Federal Reserve kun-
de halla kvar styrrantan pa en lag niva tack vare stark produktivitetstillvaxt
och laga inflationsforvantningar.

Den expansiva finanspolitiken i borjan av 2000-talet bidrog till en
fortsatt forsamring av bytesbalansunderskottet. Sénkta skatter och stigan-
de offentliga utgifter bidrog till 6kad konsumtion och stigande import.
Sambandet mellan budgetsaldot och bytesbalansen &r dock relativt svagt
eftersom ett minskat offentligt sparande ofta kompenseras att ett 6kat
privat sparande och tvartom.

De senaste aren har budgetsaldot forbattrats betydligt till foljd av
snabbt stigande skatteintékter i ljuset av den starka tillvaxten. Men trots
detta har bytesbalansen fortsatt att forsamras.
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Det laga nationella sparandet avspeglar ett Iagt hushallssparande
bl.a. orsakat av en kraftigt 6kad finansiell och real férmogenhet i aktier
(se nasta avsnitt) och bostéader. En viktig faktor bakom det minskade hus-
héllssparandet de senaste decennierna ar sannolikt den forda bostadspoli-
tiken. Politiken har lange, i synnerhet de senaste tjugo aren, gynnat agan-
de av sitt boende, ”The Home Owner Society”. Bostadsagandet har dkat
till foljd av avregleringarna i den finansiella sektorn pa 1980-talet och i
takt med att nya laneformer kom till s& att allt fler hushall fick tillgang till
krediter. En 6kad efterfrdgan pa att d4ga boendet har sannolikt bidragit till
stigande bostadspriser som via en 6kad belaning i viss man stimulerat
konsumtionen. Det finns argument for att manga hushall har sett sitt
boende som en form av sparande och inte som konsumtion. Underhall,
reparationer och en utbyggnad av bostadsytan hojer vardet pa en del av
formégenheten som under lang tid okat snabbt i varde. Enligt nationalra-
kenskaperna betraktas dock detta i huvudsak som hushéllens konsumtion
av tjanster.

Aven framtidstron bland hushallen har dtminstone de senaste tio
aren sannolikt bidragit till det l1&ga sparandet. Forvantningar om en fort-
satt gynnsam ekonomisk tillvéxt har stérkt uppfattningen om en stabil
arbetsmarknadsutveckling och fortsatt stigande reala disponibla inkoms-
ter. Hushéllen har darfor varit beredda att tidigarelagga en del av sin kon-
sumtion. Hushallens konsumtion har stimulerats av laga langa rantor och
framtidsoptimismen mojliggors ocksa sannolikt av att bostadsrantorna i
mycket hog utstrackning ar bundna pa trettio &r.6 En ranteuppgang drab-
bar naturligtvis nya lantagare och en minskad efterfragan pa bostader och
en dampad husprisutveckling innebar att den expansiva effekten pa kon-
sumtionen upphér. Den kanske viktigaste faktorn &r dock att en mycket
stor andel av ldntagarna ar skyddade mot stigande rantekostnader dven
om rantorna stiger snabbt. Den sammantagna effekten pa hushallen vid
en ranteuppgang kan darfor argumenteras vara mindre &n méanga tror. De
senaste aren har hushallens framtidsoptimism dampats till foljd av det
hdga oljepriset, men trenden har brutits nér oljepriset sjunkit.

Vad som kommer att hdanda med de amerikanska hushéllens sparan-
de framdver ar svart att saga. Ett argument for att sparandet okar ar dock
osékerheten kring de langsiktiga problemen med att finansiera det offent-
liga pensionssystemet och underskotten i féretagens pensionsataganden.
Ett annat argument &r den negativa formogenhetseffekten som blir fallet
om den betydande dampning pa bostadsmarknaden som skett det senas-
te &ret framover foljs av en svagare trendmaéssig husprisutveckling an tidi-

6 185-90 % av fallen har hushéllen bundna rantor pa trettio ar, med rétt att férhandla om l&nen till en i sam-
manhanget l&g kostnad.
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gare. Hittills har de negativa formogenhetseffekterna av utvecklingen pa
bostadsmarknaden kompenserats av en stark borsutveckling. Férandringar
i sparbeteendet kommer dock sannolikt inte att ske snabbt.

Vad géller regionerna med bytesbalansdverskott ar sparandet hogt
generellt bade i Asien och oljeproducerande lander. Detta galler i huvud-
sak det privata sparandet i de asiatiska tillvaxtekonomierna, men aven i
Japan. Sparandet &ar sannolikt hdgt bland annat till foljd av osdkerhet om
framtida offentligt finansierade pensioner for en ldrande befolkning.
Sparandet har okat kraftigt i Kina i takt med att ekonomin gétt fran plan-
ekonomi till mer av en marknadsekonomi. En ténkbar forklaring kan vara
att hushallen forsiktighetssparar for att kunna finansiera framtida kostna-
der for sjukvard, utbildning och pensioner i ett lage dar det sociala val-
fardssystemet av olika skal mer eller mindre fallit isar. Det finns dock argu-
ment for att det privata sparandet i Asien minskar framdver i takt med att
tillvaxtekonomierna mognar och att andelen aldre i befolkningen okar.”

Det 6kade sparandet i Asien har i hog grad, liksom i andra lander
med bytesbalansdverskott, placerats i amerikanska obligationer. Avkast-
ningen har varit hdg om den ses i forhallande till den laga risken.8 Dess-
utom ar den amerikanska finansiella marknaden mycket likvid och diversi-
fierad.® Om investeraren vill &ndra riskgraden finns det manga olika in-
strument att placera i. Detta innebar att sannolikheten ar hdg att investe-
raren hittar vad som 6nskas i USA. Den hoga efterfrdgan pa obligationer-
na forklarar sannolikt i hog grad de laga langa rantorna i USA.1° De asia-
tiska centralbankernas valutainterventioner i syfte att motverka en for-
stérkning av véxelkursen har inneburit att valutareserverna okat drama-
tiskt de senaste aren. | Kina har man velat astadkomma stabilitet i véaxel-
kursen for att underlatta for den outvecklade inhemska finansiella sek-
torn. Det har sannolikt &ven varit ett led i den exportorienterade ekono-
miska tillvaxtpolitiken. Sedan ett drygt ar tillbaka har den kinesiska véxel-
kurspolitiken blivit mer flexibel och renmimbin har tillatits att apprecieras
nagot i effektiva termer. Den 6kade valutareserven kan ocksa ses som ett
medel att bygga upp en buffert mot eventuella framtida ekonomiska kri-
ser. | synnerhet géller detta Kina. Dessa kép kan sdgas ha bidragit till att
finansiera det amerikanska bytesbalansunderskottet. Andelen av det glo-
bala sparandet som placeras i amerikanska vardepapper &r dock fortfaran-
de relativt liten, vilket borde innebara att det finns fortsatt utrymme for
utlanningar att 6ka sina portfoljinvesteringar i USA.11

7 Se analysen pé sid. 11 i Eichengreen (2005).
8  Se bl.a. Mann (2002) sid. 131.

9 Se Mann (2002) sid. 141.

10 Se Bernanke (March 2005).

11 Se Mann (2002) sid. 145.

PENNING- OCH VALUTAPOLITIK 3/2006



Bytesbalanstverskotten i oljeproducerande lander har vuxit till foljd
av det stigande oljepriset. Sedan bottennoteringen pa 9 dollar per fat for
Brent Blend olja i slutet av 1998 steg oljepriset till knappt 40 dollar 2004
och drygt 50 dollar 2005. Den hogsta noteringen var i augusti 2006 pa
narmare 80 dollar per fat. Darefter har priset sjunkit markant. Aven om en
del av oljepengarna de senaste aren aterinvesterats i oljeproduktionen har
sparandet och bytesbalansdverskotten 6kat markant. De oljeproduceran-
de landerna runt den persiska viken har idag i genomsnitt ett bytesbalans-
Overskott pa omkring 30 procent av BNP.12 De har i genomsnitt ett bud-
getoverskott pa drygt 20 procent av BNP. Det finns tecken pa att en stor
del av vinsterna fran oljesektorn i dessa lander, liksom i Asien, i slutandan
har investerats i den amerikanska obligationsmarknaden. Aven detta har
sannolikt bidragit till att pressa ned amerikanska langa rantor.

Kapitalflodena till USA fran Asien och oljeproducerande lander har
alltsé varit betydande. Nettokapitalflodet till USA har under lang tid varit
ungefér lika stort som bytesbalansunderskottet. Omvaérldens vilja att inve-
stera i amerikanska tillgangar synes alltsa atminstone hittills vara fortsatt
stark. Om sparandet minskar i Asien, t.ex. till foljd av att valfardssystemen
byggs ut, finns det argument for att langa rantor stiger trendmassigt i
USA. Det kan dock ta lang tid innan en sadan effekt uppstar.

HOGA INVESTERINGAR | USA (1Y$A) OCH LAGA INVESTERINGAR |
ASIEN OCH OLJEPRODUCERANDE LANDER (I”%) SAMT
VAXELKURSPOLITIKEN | ASIEN

De investeringar i USA som gjordes pa 1980- och 1990-talet, i synnerhet
IT-investeringarna, fick efter en viss tidsefterslapning stora positiva effek-
ter pa produktiviteten. Effekterna blev betydande nar investeringarna
kompletterades med omorganisationer och internutbildning i foretagen.*?
Den harda konkurrensen i USA tvingade ménga foretag att genomfora
dessa forandringar. Sannolikt har den flexibla arbetsmarknaden underl&t-
tat processen. Den genomsnittliga arliga produktivitetstillvaxten uppgick
under perioden 1996-2005 till 2,2 procent,' att jamforas med det histo-
riska genomsnittet 1961-1995 pa 1,4 procent. En intressant aspekt ar att
produktivitetstillvaxten mattades endast marginellt under lagkonjunkturen
i borjan av 2000-talet. Till den hdga produktivitetstillvaxten kan laggas en
fortsatt hdg sysselsattningstillvéxt. Arbetskraftsutbudet 6kar bland annat

12 Se Summary Appraisal, Gulf Cooperation Council Countries,”, The Institute of International Finance,
August 15 2006.

13 Se bl.a. Brynjolfsson (2003) och Van Ark, McGuckin and Spiegelman (2005).

14 Enligt internationellt jamférbar OECD-statistik i EO79, produktion i férhallande till antalet anstéllda. Enligt
nationell amerikansk statistik (’Bureau of Labor Statistics™”) grundad pa forhallandet mellan produktion och
antalet arbetade timmar var den arliga produktivitetstillvaxten 1996-2005 i genomsnitt 2,8 %.
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till féljd av en betydande arbetskraftsinvandring, sannolikt ofta i form av
unga entreprendrer. Immigrationsstatistiken visar att nettoinvandringen
inte har dampats efter terroristattacken i september 2001. Enligt OECD*>
uppgar den potentiella tillvaxten i USA 20072 till 3,2 procent. Detta kan
jamforas med 1,9 procent i euroomradet och endast 1,5 procent i Japan.

Om USA:s ekonomi véxer snabbare &n genomsnittet bland dess vikti-
gaste handelspartners kan det argumenteras for att det &r naturligt att
importen vaxer snabbare dn exporten och att bytesbalansunderskottet
okar.1” Det ar rimligt att anta att dessa skillnader i potentiell tillvaxt inte
forandras allt for snabbt. Reformprocessen for att hoja den potentiella
tillvaxten i Europa och Japan gar, dven om vissa framsteg gjorts, i huvud-
sak langsamt. Samtidigt finns det ett fortsatt fortroende for den ameri-
kanska ekonomins funktionssatt och att den potentiella tillvaxten kommer
att vara fortsatt hog.1®

Om tillvaxten kan férvantas vara hogre i USA &n genomsnittet av
USA:s viktigaste handelspartners aven i framtiden kan man ocksa anta att
inkomsterna i USA fortsatter att véxa snabbare &n i omvarlden. Fortsatt
hdg tillvéxt och 6kade inkomster kan darmed finansiera stigande rantebe-
talningar pé utlandsskulden.® Aven om USA l&nar till sina investeringar i
utlandet och skulderna stiger, ar avkastningen tillréckligt hog for att finan-
siera rantekostnaderna. Den amerikanska nettoinvesteringsinkomsten
kommer da att fortsatta vara positiv och nettoinvesteringspositionen sta-
bil.2% En annan viktig aspekt vad géller den potentiella tillvéxten &r att den
hoégre produktivitetstillvaxten lett till forvantningar om hdg avkastning av
investeringar i amerikanska tillgangar. Detta bidrog till ett kapitalinflode
som starkte dollarn och dampade nettoexporten. Det bidrog aven till en
uppgang pa aktiemarknaden, i hushallens formdgenhet och tkade for-
vantningarna om langsiktiga inkomster. Dessa faktorer har, i likhet med
utvecklingen pa bostadsmarknaden, bidragit till att ddmpa hushallens spa-
rande. Enligt Federal Reserve ar den hdga trendmassiga produktivitetstill-

15 Se OECD EO79, juni 2006, tabell 21. Det kan inte uteslutas att alternativa berédkningsmetoder skulle kunna
ge en nagot annorlunda bild &n den som OECD:s metoder ger vid handen. OECD:s syfte med dessa berék-
ningar &r att gora det mojligt att géra jamforelser mellan lander. De potentiella skillnaderna skulle dock
med storsta sannolikhet vara endast marginella. Den amerikanska ekonomin har uppenbarligen under en
lang tid vuxit betydligt snabbare &n euroomradets och den japanska utan att inflationen tagit fart.

16 Ar 2007 har har fatt illustrera den potentiella tillvaxten i det medelfristiga perspektivet nar ekonomin &ar
néara balans. Enligt OECD é&r produktionsgapet, dvs. skillnaden mellan den aktuella produktionsnivan och
den potentiella nivan, endast marginellt positivt (dvs. produktionen dverstiger den potentiella nivan) detta
ar. Se tabell 10 i EO79.

17 Detta ar dock inte alltid helt sjalvklart. Importen utgdr ofta insatsvaror till exporten och darfor utvecklas
export och import atminstone i det korta perspektivet relativt likartat.

18 Det finns argument for att den potentiella tillvaxten i USA idag &r lagre an den var for ett par ar sedan.
Produktivitetstillvaxten har dampats. Det kan ocksd argumenteras att tillvéxten i arbetskraftsutbudet de
néarmaste aren minskar till foljd av att allt fler ur ’baby boom generationen” gar i pension. Det ska dock
understrykas att &ven om det tas hansyn till dessa effekter kommer potentiell tillvéxt i USA sannolikt att
vara betydligt hégre &n i t.ex. euroomradet och Japan.

19 Se analysen i Engel (2005).

20 Se resonemangen i Engel (2005).
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véxten den viktigaste enskilda forklaringen till uppkomsten av bytesba-
lansunderskottet.2! De senaste aren har produktivitetstillvaxten minskat,
men de flesta prognosmakare antar att den kommer att utvecklas gynn-
samt framdver.??

Den finansiella krisen i Asien 1997 ledde till en kraftigt fallande inve-
steringskvot i Asien. Aven om den aterhamtat sig &r den fortfarande 1&g i
ett historiskt perspektiv. Undantaget &r Kina dér investeringarna dkat syn-
nerligen snabbt. En bidragande orsak till den Iaga investeringskvoten i asi-
atiska lander, exklusive Kina, ar att det skett en naturlig korrigering av en
tidigare investeringsbubbla. Innan Asienkrisen hade det pa olika hall var-
nats for att ett antal av de stora investeringssatsningar, framst de offentli-
ga, som gjordes formodligen skulle ha l&g avkastning. Korrigeringen kan
sannolikt atminstone i viss man forklaras av detta. Den laga investerings-
kvoten i manga asiatiska tillvaxtekonomier kan aven forklaras av en stor
brist pa utvecklade foretagsobligationsmarknader. Sa lange dessa forhal-
landen kvarstar kommer investeringarna i Asien, exklusive Kina, sannolikt
att vara fortsatt dampade.

DET HOGA OLJEPRISET

Aven det hoga oljepriset de senaste aren har bidragit till de globala oba-
lanserna och forklarar s& mycket som en tredjedel av forsamringen av det
amerikanska bytesbalansunderskottet de senaste sex aren. Av USA:s
bytesbalansunderskott 2005 pa drygt 6 procent av BNP kan 2 procenten-
heter forklaras av det hoga oljepriset. Oljepriset har bidragit saval genom
en direkt negativ effekt pa utrikeshandeln, som den indirekta effekten av
att USA i mycket lag utstrackning kommit i atnjutande av oljeproducen-
ternas okade importefterfrdgan.2® Den direkta effekten av det hdga olje-
priset har uppstatt dels da USA ar en stor nettoimportor av olja, dels da
oljeberoendet &r storre an i andra lander.2* Naturligtvis har de oljeprodu-
cerande landerna tjanat mycket pengar pa det hoga oljepriset och inve-
sterat en del av dessa i den inhemska ekonomin, t.ex. for att bygga ut
produktionskapaciteten.

Asien &r den region som framst lyckats med att 6ka sin export till
oljeproducerande lander. Detta galler dock aven i relativt hdg grad
Europa. Forklaringen till detta kan bade vara den geografiska narheten,

21 Se analysen i Ferguson (2005).

22 | t.ex. OECD EO79 tabell 12 kan utldsas att produktiviteten i hela ekonomin véantas 6ka med 2,1 procent
per &r de narmaste &ren. Detta innebar en klart hogre produktivitetstillvaxt jamfort med det historiska
genomsnittet, men i linje med utvecklingen de senaste tio aren.

23 S.k. Petrodollar recycling.

24 Att oljeberoendet ar mycket hogt betonades bl.a. i president Bushs tal till nationen i februari 2006. Uttryckt
som konsumtion per individ &r USA varldens mest oljeberoende land.
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t.ex. narheten i Europa till sval den ryska sdsom den norska marknaden
och att Europa ocksa har narmare an USA till marknaden i Mellandstern.
Dessutom finns det tecken pé att de produkter som produceras i Europa
och Asien vél passar in pa de behov som finns t.ex. i Mellanéstern. Det
finns nu tydliga indikationer pa att de oljeproducerande landerna planerar
att kraftigt 6ka sina investeringar for att bygga ut produktionskapaciteten
och 6ka produktiviteten. Investeringsprojekten, som befinner sig i olika
stadier av att realiseras, uppgar sammantaget till hela 1000 miljarder dol-
lar.25 Om dessa investeringar realiseras skulle de atminstone pa sikt kunna
bidra till att pressa ned oljepriset och bytesbalansdverskotten i oljeprodu-
cerande lander skulle minska?® till foljd av ett minskat inhemskt sparande.
Dessutom skulle 6kade inhemska investeringar i dessa lander minska
efterfragan pa amerikanska obligationer, vilket skulle ge en uppatpressan-
de effekt pa amerikanska langa rantor och en dampande effekt pa den
amerikanska tillvaxten. En lagre tillvaxt i USA skulle, allt annat lika, kunna
argumenteras dampa importtillvéxten och 6ka nettoexporten. Okade
inhemska investeringar i oljeproducerande lander kan alltsd komma att
minska de globala obalanserna.

DEN REALA VAXELKURSEN OCH KONKURRENSKRAFTEN | USA

Bytesbalansen paverkas av utrikeshandeln med varor och tjanster. Kon-
kurrenskraften kan darfor tyckas ha en central roll for utvecklingen av
bytesbalansen. Om dollarn t.ex. férsvagas, stimuleras exporten och im-
porten dampas. Man kan ocksa se konkurrenskraften som en endogen
variabel och att ett minskat totalt sparande i ekonomin leder till bade en
forsamrad bytesbalans och en férsémrad konkurrenskraft. Konkurrens-
kraften kan forsamras da en hogre konsumtionstillvéaxt, via en hogre infla-
tion, leder till hogre rantor i forhallande till omvérlden och darmed en for-
starkning av vaxelkursen. | vissa situationer kan dock orsakssambandet
mellan vaxelkurs och bytesbalans vara det omvénda. En kraftigt forsam-
rad bytesbalans kan ge upphov till férvantningar om ett behov av en kor-
rigering via véaxelkursen. Detta har tidvis varit fallet med det amerikanska
bytesbalansunderskottet. Sambandet mellan konkurrenskraften och by-
tesbalansen har fér USA under en langre tid varit relativt stabilt. Undan-
taget ar utvecklingen under de senaste tre aren, da en forbattring av kon-

25 Detta exkluderar dock t.ex. lander som Ryssland dér ocksa betydande ojleinvesteringar planeras och Norge.
Se ”Summary Appraisal, Gulf Cooperation Council Countries,”, The Institute of International Finance,
August 15 2006.

26 Se prognosen for 2007 i ”Summary Appraisal, Gulf Cooperation Council Countries,”, The Institute of
International Finance, August 15 2006.
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kurrenskraften, har i termer av relativa exportpriser,?’ inte lett till en for-
battring av bytesbalansen (se diagram 3). Det kan finnas flera orsaker till
detta, bl.a. att konkurrenskraften nu spelar en mindre roll fér handelsflo-
den an tidigare. Det kan ocksa vara s att ledtiden har 6kat mellan for-
battrad konkurrenskraft och forbattrad exportutveckling. Om sa ar fallet
skulle bytesbalansen paverkas positivt framéver.

Diagram 3. Konkurrenskraften och bytesbalansen i USA
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Bytesbalanssaldo som andel av BNP, vénster skala

Kéllor: OECD EO79 och US Department of Commerce.

STORRE KANSLIGHET | USA AN | OMVARLDEN MELLAN TILLVAXT
OCH IMPORT

Flera studier?® visar att importen i USA tenderar att paverkas mer an i de
flesta andra lander av en given inkomstférandring. Detta innebér att &ven
om alla ekonomier i varlden skulle véxa lika snabbt skulle USA:s bytesha-
lans forsdmras. Detta &r ett argument for att det finns en strukturell del av
bytesbalansunderskottet i USA. Under de senaste sextio aren har impor-
ten, forutom vid négra enstaka tillfallen, varit hogre dn exporten. Négra
tankbara forklaringar till detta kan vara att genomsnittsaldern ar lagre i
USA &an i omvarlden och unga méanniskor tenderar att efterfrdga mer av
importerade varor och att, i ljuset av den stora arbetskraftsinvandringen i
USA, manga invandrare behaller sina preferenser for varor fran sina tidi-
gare hemlénder.?®

Det finns alltsd manga sannolika skél till uppkomsten av det stora

27 Konkurrenskraften kan ocks& matas genom att studera utvecklingen av den reala effektiva véaxelkursen, vil-
ket i princip & samma sak som relativa exportpriser.

28 T.ex. Hooper, Johnson och Marquez (1998) och Mann (2002) sid. 138.

29 Se Mann (2002) sid. 139.
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underskottet i den amerikanska bytesbalansen. Frdgan &r dock om situa-
tionen ar hallbar pa sikt eller om en abrupt anpassning ar att vanta.

Ar USA:s bytesbalansunderskott en ’obalans” och
har USA skuldsatt sig for mycket?

En god exportutveckling och undvikande av bytesbalansunderskott har i
Sverige och en del andra lander tidigare varit ett av de viktigaste malen
for den ekonomiska politiken. | Sverige har forsok gjorts att férbattra
exportforetagens konkurrenskraft genom att skriva ned vardet pa valutan.
”Balans i utrikesbetalningarna’ har ofta namnts i svenska regeringars
budgetférslag ha varit ett av de centrala malen for den ekonomiska politi-
ken.20 Bytesbalansoverskott har ansetts vara efterstravansvéart och
underskott illavarslande pa grund av utlandsskuldsséttningen.

Det finns dock idag fler motargument for att kalla 6kade bytesba-
lansunderskott och dverskott i varldsekonomin for globala obalanser. Pa
vélutvecklade finansiella marknader baserar hushall och foretag sina be-
slut om konsumtion och investeringar pa framétblickande forvantningar.
De finansiella marknaderna har blivit effektivare och gjort det mer mojligt
idag att finansiera konsumtion och investeringar via lan. Fragan ar varfor
det skulle vara battre att ha ett bytesbalansdverskott an ett underskott?
Om ett land lanar for att finansiera reala investeringar i t.ex. htgteknologi
och darmed mojliggor 6kad tillvaxt och valfard, sa &r ett bytesbalansun-
derskott sjalvklart inget problem. Hushall som vill jamna ut sin konsum-
tion dver tiden och som réknar med starka inkomstokningar i framtiden
kan d& ocksa, t.ex. i ljuset av en stigande formdgenhet, lanefinansiera
konsumtion utan att det kan betecknas som en obalans i sparandet.

Det finns argument for att hallbarheten i bytesbalansunderskottet i
USA &r stdrre dn vad manga tidigare trott. Avreglerade internationella
finansiella marknader och 6kad frihandel medfér att stora sparandeun-
derskott idag kan besta langre &n innan kapitalmarknaderna avreglerades
pa 1980-talet.3 For 25 ar sedan hade det pa grund av en betydligt
mindre flexibilitet pa de finansiella marknaderna inte varit mojligt att
finansiera investeringar och konsumtion via utlandsupplaning i samma
utstrackning som man kan idag.3? Darfor har det varit mojligt for ameri-

30| svenska regeringars finansplaner pd 1970- och 1980-talen namns ofta “’balans i utrikesbetalningarna™
eller eliminering av bytesbalansunderskottet”” som ett mal i sig. Daremot fanns séllan ndgot mal for de
offentliga finanserna. Se t.ex. svenska regeringars budgetforslag under 1970-talet (detta &r sérskilt tydligt i
Gunnar Strangs budgetférslag 1976/77, se Sammandrag sid. 8). Budskapet var likartat p& 1980-talet &ven
om Kijell-Olof Feldt i ljuset av ett budgetunderskott p& 5 procent av BNP i 1984/85 &rs budgetforslag pata-
lade behovet av budgetkonsolidering. Kronan devalverades ett antal gdnger och maélet for stabiliseringspo-
litiken kan sammanfattas med rimlig prisstabilitet”. Politiken kom att medféra en galopperande inflation,
svaga offentliga finanser under langa perioder, stagnerande tillvaxt och vélfard.

Se exempelvis IMF, WEQ, april 2005 och Cooper (2005).

32 Sesid. 3 i Greenspan (2005).

3
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kanska hushall att under Iang tid minska sitt sparande nar konsumtionen
stimulerats av den expansiva utvecklingen pa bostadsmarknaden. En
annan aspekt ar att det idag finns fler finansiella instrument. Lander var
tidigare i stdrre utstrdckning tvungna att dka sitt sparande for att kunna
finansiera en utbyggnad av produktionskapaciteten. Den andra sidan av
myntet ar att en 6kad mojlighet att placera utomlands har gjort det enkla-
re for lander med stort sparande att investera i tillgangar i andra lander.
”Home bias™ - dvs. tendensen att placeringarna framst sker pa hemma-
marknaden — har minskat kraftigt. Ett exempel pa detta ar att det sam-
mantagna agandet globalt av utlandska aktier i portfoljer 6kade fran
drygt 20 procent till drygt 35 procent bara mellan 1997 och 2001.33 Aven
for obligationer och andra instrument ar trenden med minskad Home bias
tydlig. Om lander i Asien vill placera sitt sparandedverskott i amerikanska
tillgangar finns det inget som hindrar dem fran att gora det. Fria kapital-
rorelser och betydligt storre tillgang till information minskar risken for den
typ av abrupta korrigeringar pa finansiella marknader, utlosta av ohallbara
kapitalregleringar, som tidigare forekommit.

Uttrycket obalanser indikerar att marknaderna inte ar perfekta
och/eller att aktorer inte agerat rationellt. Argumentet att de inte gjort det
ar i huvudsak svagt. Sparandet bland de amerikanska hushallen &r visserli-
gen lagt och skuldsattningen har dkat, men deras tillgangar har stigit
annu mer i varde och darmed ocksa valfarden. Kinesiska hushall sparar
mycket darfor att de — nar det sociala skyddsnatet i praktiken har rasat
samman — kanner oro for finansieringen av framtida kostnader for
sjukvérd, utbildning och pensioner. Aven det kan ses som ett rationellt
beteende mot bakgrund av de forhallanden som rader. Om privata akto-
rer agerat rationellt, vad kan da sdgas om de ekonomisk-politiska besluts-
fattarna? Har den ekonomiska politiken varit felaktig och darmed bidragit
till bytesbalansunderskottet? Den ekonomisk-politiska stimulansen i USA
var mycket stark i bérjan av 2000-talet (se diagram 4) och det kan tyckas
finnas argument for att politiken bidragit till bytesbalansunderskottet. |
termer av forandringen av det strukturella budgetsaldot och féréandringen
av den amerikanska styrréantan var stimulansen den stérsta sedan 1960-
talet.34 Det ar dock svart att dra slutsatsen att stabiliseringspolitiken varit
Overdrivet expansiv. Trots den starka ekonomiskpolitiska stimulansen —
och de senaste aren ett mycket hogt oljepris — har de langsiktiga infla-
tionsforvantningarna legat kvar pa en Iag niva, langa rantor ar fortsatt
l&ga i ett historiskt perspektiv och den underliggande inflationen ar fort-

33 Se "Home Bias and International Risk Sharing: Twin Puzzles Separated At Birth””, Sorensen, Wu, Yosha,
Zhu, CEPR Discussion Papers No. 5113, tabell 3.

34 Langre tillbaka &n s& har inte OECD gjort berékningar av det strukturella budgetsaldot. Darfor &ar det
vanskligt att gora jamférelser langre tillbaka i tiden.
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Diagram 4. Det federala cykliskt rensade budgetsaldot, styrrantan och tillvixten i
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Anm. Diagrammet visar kvartalsstatistik. Det strukturella budgetsaldot &r en intrapolering
av arsstatistik fran OECD EO79. FED Funds &r kvartalsgenomsnitt.

Kéllor: OECD EO79, Federal Reserve och US Department of Commerce.

satt aterhallen.35 Under 2002 och 2003 fanns det t.0.m. mot bakgrund av
den mycket laga inflationen diskussioner om risken for att hamna i en
deflationssituation i likhet med erfarenheterna i Japan. Aterhamtningen i
den inhemska efterfragan har stimulerat exporten i andra lander. USA har
fortsatt att agera draglok i véarldsekonomin.36

| manga tillvaxtekonomier &r de finansiella marknaderna visserligen
fortfarande outvecklade och reglerade. Det paverkar forstas sparande-
och investeringsbesluten i de ldnderna. En anpassning till mer avreglerade
marknader i t.ex. Kina kan leda till spanningar som medfor problem for
varldsekonomin, men fragan &r hur stor risken &r. Det kan t.o.m. argu-
menteras for att effekten snarare blir positiv for varldsekonomin. Dess-
utom sker forandringar i den ekonomiska politiken inte snabbt i Kina.
Darfor kan fragan stallas hur abrupt en anpassning skulle bli.

35 Uppgangen i ”Core-inflation” som skedde 2006 kan sannolikt i hog grad forklaras av att hushallens
hyreskostnader stigit nar efterfrégan pé att hyra sitt boende okat i ljuset av de hga bostadspriserna.
Husprisinflationen har minskat betydligt och det kan argumenteras for att hushallen inte forvantar sig sam-
ma finansiella avkastning som tidigare av att &ga sitt boende. Husprisinflationen ingér inte i de officiella
inflationsmatten.

36 Om man i likhet med IMF (vars fokus &r att analysera den globala tillvaxten i ett valfardsperspektiv och
mindre i ett marknadsperspektiv) tar hansyn till kdpkraftsskillnader och skillnader i prisnivaer och darfor
BNP-viktar olika lander i PPP-termer, har USA statt for knappt 20 procent och Kina fér knappt 30 procent
av den totala globala BNP-tillvixten de senaste tio aren. Det finns dock argument for att bidraget fran USA
i praktiken &r mycket storre d& den higa efterfragetillvixten i USA — i ljuset av 6kad global frinandel - sti-
mulerar export-, investerings- och BNP-tillvéxten i andra lander. Dessutom &r det sa att om man inte tar
hansyn till kopkraftsskillnader och prisnivaer mellan lander (dvs. ej PPP-justerad BNP-statistik), har USA den
senaste tio &ren bidragit med drygt 20 procent av den globala tillvéxten de senaste tio aren, det klart stors-
ta enskilda bidraget fran n&got land. Enligt detta matt star Kina for endast knappt 8 procent av den globala
tillvéxten. USA har med andra ord, hur man &n réknar, sannolikt i hdg grad varit en drivande faktor for den
globala BNP-tillvaxten de senaste tio &ren. Detta &r ocksd budskapet i prognoser gjorda av OECD, IMF och
privata prognosmakare de senaste tio ren.
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Den okade frihandeln innebar dndrade forutsattningar for synen pa
sambandet mellan produktion och konsumtion. Om produktionen av
varor och tjanster forlaggs dar kostnaderna ar lagst och de konsumeras
nagon annanstans, ger det positiva vélfardseffekter for alla parter.
Handelsobalanser kan darfor vara ndgot som man far leva med i en vérld
med avreglerade kapitalmarknader och hdgre grad av frihandel &n tidiga-
re. | ett frihandelsperspektiv kan de — &ven om det finns en gréns fér hur
mycket en individ eller ett féretag kan beléna sig — t.0.m. vara 6nskvarda.

Vissa bedémare argumenterar dessutom for att dagens nationalra-
kenskaper — vars metodik formulerades i USA och Storbritannien pa
1930-talet da industrisektorerna dominerade i dessa ekonomier — inte &r
utformade for att idag pa ett relevant satt mata bytesbalanser.3” Ett argu-
ment &r att det vore relevant att ta mer hansyn till var &gandet finns. Ett
exempel & amerikanska motorfordonstillverkare som véljer att dra nytta
av komparativa fordelar i form av l&ga arbetskraftskostnader i Mexiko i
stéllet for att producera pa hemmaplan. Bilarna tas hem for att séljas pa
den amerikanska marknaden och registreras da som import och bidrar till
bytesbalansunderskottet. Detta synes vara en vanligare féreteelse i USA
an i andra lander och det bidrar till vinstutvecklingen i amerikanska fore-
tag. Om man istéllet for nationalrakenskapernas flodesstatistik tar mer
hansyn till vem som &ger produktionsresurserna och kammar hem vinster
som bidrar till sysselsattning och valfard pa hemmaplan, ser situationen
annorlunda ut.38 Sysselsattningen har i USA de senaste tio dren samman-
taget utvecklats starkare &n i t.ex. euroomradet, Japan och Storbritannien
och hushallens formogenhetsutveckling har varit synnerligen gynnsam.

Ett annat tecken pa att dagens statistik inte ar helt relevant for att
analysera obalanser, ar sattet att mata hushallssparandet, som under den
senaste tiden visat pa ett negativt sparande i USA. Detta &r inte direkt
kopplat till sjalva bytesbalansunderskottets storlek, men till férdelningen
mellan sparande och investeringar och synen att 6verkonsumtion idag
sannolikt kommer att leda till en abrupt korrigering uppat av sparandet.
Nagra av argumenten for att sparandet bland amerikanska hushall ar
betydligt hégre an vad den officiella statistiken visar, ar att det i disponibla
inkomster inte i tillréckligt stor utstrdckning tas hansyn till allt vanligare
nya typer av inkomster, t.ex. optioner, vinstdelning, bonusutbetalningar
och realisationsvinster. Om dessa skulle inkluderas i statistiken skulle san-
nolikt bilden av 6éverkonsumtion i USA bli annorlunda. Dessutom kan det
argumenteras for att utbildning, konsumtion av varaktiga varor, t.ex. kyl-
skap och utgifter for forskning och utveckling, inte skall betraktas som

37 Se Cooper (2005) sid. 2.
38 Se McKinsey Quarterly (March 2005).
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konsumtion, utan som sparande i reala investeringar.3® Immateriella inve-
steringar sdsom utbildning och organisationsforandringar, som i NR-ter-
mer betraktas som l6pande utgifter, & mycket viktiga for att pa basta satt
dra nytta av investeringar i ny teknik.*®© Mot denna bakgrund kan det
argumenteras for att sparandeunderskottet i praktiken &r mindre an vad
den offentliga statistiken indikerar och investeringskvoten hogre.
Ytterligare ett argument for att hushallen betett sig rationellt ar den snab-
ba formogenhetsutvecklingen. En snabbt stigande nettoférmégenhet
innebér att marginalerna for hushallen ar storre an vad som indikeras av
sparkvoten. Tar man hansyn till dessa argument forefaller det mindre tro-
ligt att hushallen betett sig irrationellt.

Hausmann och Sturzenegger (2005) havdar t.o.m. att om man
anvander andra matmetoder an de officiella existerar inget bytesba-
lansunderskott i USA. Deras artikel ar kontroversiell, men intressant. De
havdar att om man, i stallet for att anvanda det normalt bokforda véardet,
i hogre grad vérderar de amerikanska féretagen som verkar i utlandet i
termer av den avkastning som dessa investeringar genererar, blir bilden en
helt annan (se diagram 5). Forfattarna anvénder sig av ett annat, vidare,
avkastningsbegrepp an det som anvénds i den traditionella statistiken
over betalningsbalansen.

Diagram 5. USA:s utlandska nettotillgangar, uttryckt som den kumulativa
bytesbalansen, mitt med officiell statistik och med "Dark Matter”
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Kélla: Hausmann & Sturzenegger, Harvard University.

39 Enligt Cooper (2005), uppgar det privata sparandet till omkring 1/3 av BNP och inte till mindre &n 14 %
enligt definitionen ovan.
40 Se Bernanke (2005).
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Skillnaden kallas ”Dark Matter”.#t Amerikanska foretag tjanar mer
pengar pa sina tillgdngar utomlands &n den lanekostnad de har trots att
skulden ar betydligt hogre an tillgdngarna. De amerikanska foretagen har
under en langre tid haft en hogre avkastning pa sina investeringar utom-
lands an utlandska féretag som investerat i USA. En tankbar forklaring till
detta ar att utlandska investerare &r mer riskaverta an de amerikanska.
Utlandska investeringar i USA domineras av obligationer, medan ameri-
kanska foretag mer satsar pa direktinvesteringar och aktier med hogre
genomsnittlig avkastning.4? USA:s utlandska nettoinvesteringsposition ar
darfor betydligt battre om hansyn tas till vardeférandringar i placeringar-
na.43

Slutsatser

Aven om mycket talar for att de globala obalanserna ar mer langsiktigt
hallbara an vad manga tror kan det naturligtvis inte uteslutas att det sker
en abrupt anpassning med negativa globala tillvaxteffekter som féljd. De
negativa effekterna skulle i olika scenarier mer eller mindre drabba den
utrikeshandelsberoende svenska ekonomin med féljdverkningar pa den
svenska penningpolitiken.

| de prognoser som gors for den globala ekonomin bade av mark-
nadsbeddmare, centralbanker, Riksbanken inkluderad, och internationella
organisationer ingar sallan eller aldrig en snabb och oordnad korrigering
av de globala obalanserna. Detta ingar i stallet, i storre eller mindre ut-
stréckning, i riskanalysen. En anledning till detta kan vara att tidpunkten
for en sdan handelse ar mycket svar att forutse. Det &r dven svart att
beddma sannolikheten for en sddan utveckling. Vidare ar effekterna pa
olika regioner/ekonomier svra att kvantifiera. Effekterna beror pa vad
som séatter igdng processen, hur mycket olika faktorer bidrar till korrige-
ringen och hur snabbt den sker. | det medelfristiga perspektivet kan det
darfor vara naturligt att endast varna for risken for en snabb korrigering.

Huvudargumenten for att det sker en abrupt anpassning av de glo-
bala obalanserna ar ofta kopplade till risken for 6kad protektionism i
varldsekonomin och om tillvéxtpotentialen tydligt sjunker i USA. Det finns
vissa tecken pa att trenden med fallande handelstullar brutits. Ett exempel

41 Med “Dark Matter” menas tillgdngar som man vet existerar &ven om de genererar intékter som inte syns
(eller som inte kan métas pa ett relevant sitt). Uttrycket har lanats fran ett uttryck inom fysiken for det fak-
tum att man vet att viss materia existerar &ven om man inte kan se den darfor att man kan observera dess
gravitationseffekt. Enligt Haussmann & Sturzenegger (2005) har USA nettotillgdngar gentemot omvarlden
pé 3,1 biljoner dollar. Detta och mer dértill syns inte i den officiella statistiken.

42 Se bl.a. sid. 5 i Engel (2005).

43 Om denna skillnad i avkastning till USA:s fordel gentemot omvarlden inte skulle bestar framéver kommer
det sannolikt att krévas att en annan positiv varderingseffekt tar dver i form av en ihallande dollarférsvag-
ning. Se Lane/Milesi-Feretti (2005).
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ar de avbrutna forhandlingarna i WTO:s Doha-runda. Ett annat ar kopplat
till att det amerikanska bytesbalansunderskottet gentemot Kina har fort-
satt att 6ka. Vissa amerikanska politiker ar mycket kritiska till den kinesis-
ka vaxelkurspolitiken som man menar ger kinesiska exportféretag oratt-
fardiga fordelar. Samma tendenser finns hos vissa europeiska politiker som
menar att den kinesiska staten snedvrider konkurrensen genom att sub-
ventionera kinesisk produktion och export. Det har bland annat lett till ett
beslut i EU att kraftigt hoja importtullarna pa skor fran Kina och Vietnam.
Om investerare andrar uppfattning om den potentiella tillvaxten i USA
och det tillvaxt- och inkomstforsprang som man tidigare trott skulle halla i
sig, skulle skuldsattningsgraden i den amerikanska ekonomin kunna te sig
problematisk. Dollarn kan forsvagas kraftigt* och osakerheten 6ka pa de
globala finansiella marknaderna. Detta kan tillsammans med en 6kad pro-
tektionism leda till negativa effekter pa investeringar och tillvaxt. Om
euron starks snabbt kan svensk ekonomi sarskilt drabbas av att konjunk-
turen i Europa dampas.

Det finns dock méanga argument mot en abrupt anpassning. Ett argu-
ment &r att tillvéxten och inkomsterna fortsatter att 6ka snabbare i USA
an i dess viktigaste handelspartners och att detta inte férandras i en hand-
vandning. Effekterna av den avbrutna Doha-rundan kan ocksa dampas
om bilaterala frihandelsavtal fortsatter att 6ka. Om héansyn tas till den
hoga avkastning som amerikanska foretag har av att lana och investera
utomlands eller p& hemmamarknaden och den laga avkastning som
omvarlden far av att investera i den likvida amerikanska obligationsmark-
naden framstar inte heller sparandeobalanserna i den amerikanska ekono-
min“® som sarskilt problematiska. Ett annat argument emot synen att det
kommer att ske en abrupt anpassning ar att USA:s utlandsskuld ar till 95
procent upptagen i dollar. Detta innebér att skulderna i utlandet inte 6kar
om dollarn férsvagas kraftigt.*® Risken att Kina i en handvandning helt
skulle dndra sin véxelkurspolitik och slutar att efterfrdga amerikanska obli-
gationer med en snabb uppatgaende effekt pa langa rantor ar enligt
manga beddmare inte heller s& sannolikt. Uppfattningen hos manga ar att
det ar mer troligt att férandringarna sker gradvis i takt med att den finan-
siella sektorn i landet utvecklas. Stabilitet verkar vara ett ledord for att
beskriva politiken i Kina. Globaliseringen och en minskad ’home bias”
gynnar dessutom USA som har den mest likvida och diversifierade finansi-
ella marknaden. Den som &r intresserad av att investera utomlands hittar

44 Enligt Obstfeld/Rogoff (2005) ar sannolikheten for ett dollarras 30 procent om det sker en korrigering av
USA:s bytesbalansunderskott. | denna studie utesluts inte en snabb forsvagning av dollarn pa 40-50 pro-
cent i handelsvagda termer.

45 Se argumenten i Hausmann & Sturzenegger (2005).

46 Vid en dollarférsvagning minskar utlandsskulden i varde samtidigt som tillgangarna, som huvudsakligen ar
denominerade i andra valutor, stiger i varde.
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med stor sannolikhet det man soker i USA. Mot bakgrund av att andelen
av det globala sparandet som placeras i USA fortfarande ar relativt liten
kan det argumenteras for att det finns fortsatt utrymme for utlanningar
att oka sina portfoljinvesteringar i USA utan att andelen i USA blir omoti-
verat hdg.

Det bytesbalansunderskott som uppstatt i USA de senaste femton
aren &r inte nagot unikt. Aven under 1980-talet uppstod ett betydande
bytesbalansunderskott nar den offentliga sektorns nettosparande var kraf-
tigt negativt samtidigt som hushallens nettosparande minskade. Bytes-
balansunderskottet minskade sedan markant i slutet av 1980-talet nar
hushallens och foretagens sparande dkade. Ett marginellt Gverskott upp-
stod t.o.m. i bérjan av 1991. En bidragande orsak till det minskade bytes-
balansunderskottet var att dollarn under perioden 1985-1988 férsvaga-
des med narmare 40 procent i effektiva termer.#” Vid denna tidpunkt var-
nade OECD, om &an i forsiktiga ordalag, for riskerna for véarldsekonomin
till foljd av dessa globala obalanser.#® Det ar intressant att konstatera att
korrigeringen av det amerikanska bytesbalansunderskottet pa 1980-talet
inte ledde till ndgra storre, om ens nagra, negativa effekter for vare sig
USA eller varldsekonomin.4® Konjunkturen bade i USA och i 6vriga vérl-
den fortsatte att utvecklas gynnsamt. Dollarférsvagningen bidrog visserli-
gen till kraftigt stigande importpriser i USA, en stigande inflation och dar-
med en betydande atstramning av penningpolitiken, men detta motver-
kades i hog grad av positiva effekter pa nettoexporten. Den betydande
dampning av den globala konjunkturen som sedan skedde 1990-1991
orsakades snarare av ett kraftigt stigande oljepris i en tid da oljeberoendet
var betydligt hdgre &n idag. Det fanns en stor osékerhet kopplad till den
geopolitiska situationen i persiska viken och konjunkturen i USA dampa-
des ocksa av en kreditatstramning bland bankerna. Den internationella
ekonomin démpades dessutom av sjunkande borspriser globalt.

Langvariga bytesbalansunderskott behdver nodvandigtvis inte utgora
ett problem. Det finns ett antal andra OECD-lander som haft stora bytes-
balansunderskott under en betydligt langre tid &n USA utan att det skett
né&gra dramatiska korrigeringar.

Obalanserna kan ses som en naturlig foljd av avreglerade internatio-
nella finansmarknader, 6kad frihandel och globalisering och &r darfér mer
héllbara nu &n innan dessa forandringar skedde.5° Darfor ar utsikterna

47 Se t.ex. resonemanget | OECD Economic Outlook 45, juni 1989, sid 43. Skillnaden nu mot d& &r dock att
konjunkturen i euroomradet &r nagot svagare. Den ekonomiskpolitiska stimulansen var pa 1980-talet ringa.
Idag &r utrymmet for stimulans om sa behovs ytterst begransat bl.a. pa grund av de finanspolitiska regel-
verken i EU (Stabilitets- och tillvaxtpakten).

48 Se t.ex. OECD Economic Outlook 41, juni 1987, sid. vii.

49 BNP-tillvaxten i USA steg 1988 till 4,1 procent frén 3,4 procent 1987. 1989 var tillvaxten 3,5 procent. En
likartad utveckling skedde i OECD som helhet.

0 Se bl.a. argumenten i Cooper (2005).
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goda for att policyatgarder tillsammans med en sannolik mognadsprocess
i utvecklingsekonomier med ett minskat sparande pa sikt ger en ordnad
korrigering med marginella effekter pa vérldsekonomin och darmed den
svenska ekonomin. De ekonomiskpolitiska atgarder som IMF rekommen-
derar5! enskilda lander att vidta skulle kunna underlatta en ordnad
anpassning. De ar i de allra flesta fall &ven énskvarda av andra orsaker
som t.ex. att de hojer den potentiella tillvéxten och vélfarden i respektive
land/region. Det finns vissa tecken pa att denna utveckling kan realiseras.
Oljeproducerande lander planerar att kraftigt 6ka sina inhemska investe-
ringar. Den kinesiska vaxelkurspolitiken har under det senaste aret gjorts
nagot mer flexibel, strukturella reformer synes redan ha bidragit till att
hoja tillvaxtpotentialen i Japan och finanspolitiken har stramats &t i USA.

51 Vilka dessa atgarder ar kan utlasas i World Economic Outlook, t.ex. fran april 2006.
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