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Diagram R1. Globala obalanser

Bytesbalans som procent av vérldens BNP
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Diagram R2. Sveriges bytesbalans
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Diagram R3. Sparande och nettoférmégenhet i USA
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M Clobala obalanser, sparande och
efterfrdgan i krisens spar

Sedan 1990-talet har stora obalanser i varldens bytesbalansrelationer
byggts upp. USA har linge haft ett stort bytesbalansunderskott och
Kina ett stort bytesbalansoverskott. Ett hogre sparande och en lagre
efterfragan fran USA innebdr att USA:s bytesbalansunderskott nu
bérjar minska, vilket pa kort sikt kan fa negativa konsekvenser for
tillvaxten i omvarlden och svensk export. P4 lite langre sikt borde
dock minskade globala obalanser inte vara ogynnsamt for tillvaxt-
mojligheterna for Sverige eller andra lander.

Vad menas med "globala obalanser"?

Ett bytesbalansunderskott rader under perioder da ett lands totala
inhemska efterfragan, det vill sdga investeringar och total konsumtion
av varor och tjdnster, dverstiger dess inkomster. For att ett land ska
kunna konsumera och investera mer &n det producerar maste det
bygga upp en skuld mot utlandet eller sdlja av tillgadngar till utlan-
det. Det kan ocksa uttryckas som att det sammanlagda sparandet i
landet inte racker till for att técka investeringarna som gors dar. Det
som gjort att de globala obalanserna fétt relativt stor uppmarksamhet
under senare ar &r att vissa lander har haft stora underskott under
langa perioder, medan andra haft stora 6verskott (se diagram R1).
Debatten har handlat om huruvida detta férhallande kan bestd éver
tiden eller om det ar "obalanserat”, och vilka konsekvenser en mycket
snabb atergang till mer historiskt sett normala bytesbalansférhallan-
den skulle fa for till exempel dollarns reala véaxelkurs. '® USA utmérker
sig ndmligen som det land som ensamt stdr for tre fjdrdedelar av sum-
man av vdrldens bytesbalansunderskott. Sverige har daremot pa se-
nare ar haft ett relativt stort bytesbalanséverskott (se diagram R2).

Vissa menar att de globala obalanserna lade grunden till de for-
hallanden som utloste den finansiella krisen. De pekar pa hur ett 6ver-
skott i sparandet i vissa delar av vérlden, framférallt i Kina, Japan och
de oljeproducerande ldnderna, har lett till ett 6verutbud av lattillgdng-
liga krediter och stigande tillgangspriser i lander med valutvecklade
finansiella marknader och en hég konsumtionsbenédgenhet, som till
exempel USA.

Oavsett om man tror att de globala obalanserna varit en avgo-
rande orsak till den pdgdende krisen eller ej, s& kan man konstatera att
en minskning av det amerikanska bytesbalansunderskottet kommer
att innebdra foérdndringar i de globala konsumtions- och produktions-
monstren, vilket kan paverka BNP-tillvaxt och sysselsattningen i varl-
den under de ndrmaste aren.

Den finansiella krisens effekter pa obalanserna

Det stora amerikanska bytesbalansunderskottet forklaras framst av att
hushdllens sparande har varit valdigt lagt under de senaste decennier-
na (se diagram R3), men dven den offentliga sektorns sparande har

18  Se till exempel M. Obstfeld och K. Rogoff, "Global current account imbalances and exchange rate adjust-
ments”, Brookings Papers on Economic Activity, 1:2005, 67-146.



varit Idgt. Under samma period har hushdllens formogenhet 6kat, till
stor del pa grund av stigande hus- och aktiepriser. Dessa priser har nu
minskat dramatiskt. Samtidigt har hushéllens sparande 6kat i rekord-
snabb takt. Trots att underskotten i den offentliga sektorn har 6kat
dramatiskt det senaste aret har det 6kade privata sparandet inneburit
att USA:s bytesbalansunderskott haller pa att minska.

Nar amerikanska hushall minskar sin konsumtion och 6kar sitt
sparande uppstar det ett fall i den totala globala efterfrdgan om inte
konsumtionen 6kar i motsvarande grad i andra ldnder, forutsatt att
den offentliga konsumtionen och investeringarna i USA inte kan fylla
upp efterfragebortfallet fran den privata konsumtionen. Eftersom det
tar tid innan foretagen hunnit anpassa sin produktion till den lagre
efterfraigan uppstar da en 6verkapacitet. For de lander som haft stora
bytesbalansoverskott och vars tillvaxt varit mycket beroende av ex-
portindustrin, som till exempel Kina, innebér det att exportsektorn far
problem. | Kina har regeringen bland annat av detta skal lanserat ett
stort finanspolitiskt paket som innebdr satsningar for att fa igdng den
inhemska konsumtionen. Det finns tecken som tyder pa att satsning-
arna har lyckats stimulerat den inhemska efterfragan i Kina. '

Man kan fa en uppfattning om hur stora férdndringar i det ame-
rikanska bytesbalansunderskottet som ar att vanta framover genom
att analysera historiska sparande- och investeringsménster hos hus-
hall, féretag och i den offentliga sektorn. Om man antar att hushal-
len och féretagen kommer att anpassa sitt sparande till det historiska
genomsnittet blir resultatet att det amerikanska bytesbalansunder-
skottet kommer att minska patagligt framdver, trots att den amerikan-
ska offentliga sektorn vantas ha relativt stora underskott.

Vilken betydelse har utvecklingen av de globala obalanserna for
framtida tillvaxt i Sverige och andra lander?

Lander som har underskott i bytesbalansen konsumerar mer inter-
nationellt handlade varor &n de producerar. Lite férenklat skulle man
kunna beskriva det som att exportsektorn (eller tillverkningsindustrin)
ar "for liten" i forhéllande till tjanstesektorn. Om det amerikanska by-
tesbalansunderskottet minskar innebar det darfoér att exportindustrins
andel av produktionen i USA okar relativt sett tjanstesektorns andel.
Anpassningen kommer att paverka den reala vaxelkursen och relativ-
priser mellan handlade och icke-handlade varor.

Darfér kan man forvanta sig att om de globala obalanserna
minskar framover, kommer andelen av vérldens produktion av inter-
nationellt handlade varor att 6ka i USA och minska i de nuvarande
overskottslanderna som Sverige. Nar den amerikanska produktionen
av handlade varor 6kar férdndras det relativa priset sa att amerikan-
ska exporterade varor blir billigare att konsumera i de tidigare 6ver-
skottslanderna. Det ger i sin tur konsekvenser for den relativa storle-
ken pa tjdnstesektorn och tillverkningsindustrin dven i dessa lander,

19  Se kapitel 3 i denna rapport.
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da det blir mer 16nsamt att producera tjanster och mindre [6nsamt att
producera varor fér export.

Pa kort sikt kan en minskad konsumtion i USA och andra under-
skottslander leda till negativa konsekvenser for svensk exportindustri. |
dagsldget gar knappt 7 procent av den svenska exporten till USA. Om
konsumtionsmdnstren i vérlden dndras sa att en storre del av efterfra-
gan kommer frdn Kina och andra tidigare éverskottslander borde dock
svenska foretag kunna dka sin export till dessa lander sa att det delvis
kompenserar for bortfallet fran USA. Det kan dock innebdra att andra
typer av varor efterfrdgas an innan krisen. Det skulle i sa fall leda till
en period av omstrukturering, eventuellt med arbetsloshet i vissa sek-
torer som foljd, innan utbildning och investeringar hunnit anpassas till
den nya efterfragebilden.

Hur stora konsekvenserna blir om obalanserna minskar i varlden
beror till stor del pd& om omstéllningen sker gradvis sd att ekonomierna
hinner anpassa sig till den nya situationen. Annars finns en risk for att
behovet av omstruktureringar ger upphov till protektionism eller mins-
kad finansiell och ekonomisk integration i vérlden. Det var till exempel
vad som skedde i samband med depressionen pd 1930-talet, och det
skulle kunna péverka de langsiktiga forutsattningarna for tillvéxt i
vérlden. Dock borde inte minskningen av de globala obalanserna i sig
ge upphov till lagre tillvaxtpotential.





