22

Fordjupning i Konjunkturlaget augusti 2005 (Konjunkturinstitutet)

Internationell konjunkturutveckling

Sparandeobalanserna i USA

Redan i slutet av 1990-talet restes varningar for att
det vixande amerikanska bytesbalansunderskottet
inte dr hallbart i ett langsiktigt perspektiv. Sedan
dess har de internationella sparandeobalanserna
vuxit. Trots att dollarn sedan bétjan av 2002 har
forsvagats med ca 25 procent i effektiva termer
nddde bytesbalansunderskottet 2004 rekordhdga
666 miljarder dollar, eller 5,7 procent av BNP. Se-
dan dess har underskottet 6kat yttetligare. Den nu-
varande utvecklingen ar inte hallbar pa sikt och
risken f6r en snabb korrigering av det amerikanska
bytesbalansunderskottet utgér en av de storsta osi-
kerhetsfaktorerna vad giller den internationella
ekonomiska utvecklingen. Syftet med denna faktaru-
ta 4r att belysa de mekanismer som skulle kunna
utlésa en korrigering av detta underskott. Rutan
avslutas med ett tinkbart scenario f6r anpassningen
mot en mer hallbar underskottsniva.

Ett lands bytesbalans

Ett lands bytesbalanssaldo utgérs normalt av skill-
naden mellan landets export och import av varor
och tjinster (den s.k. handels- och tjinstebalansen),
samt skillnaden mellan faktorinkomster fran utlan-
det och utlinningars avkastning pé tillgdngar i lan-
det.3 Bytesbalansen (med negativt tecken) motsvaras
av den finansiella balansen, dvs. skillnaden mellan
nettoforvirv av utlindska tillgdngar och utlinning-
ars nya forvirv av tillgdngar i landet. I USA har de
stindiga bytesbalansunderskotten medfért att lan-
dets nettostillning mot omvirlden pa drygt 15 ar
har sjunkit fran noll till ca -25 procent av BNP.
Detta har reducerat faktorinkomsterna netto, vilket i
sin tur har bidragit till ett stérre bytesbalansun-
derskott dn annars (se ekvation 1).4 Bytesbalansen
motsvarar ocksa skillnaden mellan ett lands sparan-
de och investeringar, det s.k. finansiella sparandet.
For att ett lands bytesbalans ska forbittras med
exempelvis 4 procent av BNP maste alltsa det finan-
siella sparandet 6ka med lika mycket.

3 Aven transfereringar m.m. ingir normalt i bytesbalansen.

4 Di avkastningen pd amerikanska placeringar utomlands under
senare dr har varit betydligt hdgre dn avkastningen pa
utlinningars placeringar i USA dr USA:s nettofaktorinkomster
gentemot omvirlden omkring noll. Utan en stor skuld till
omvirlden hade positiva nettofaktorinkomster bidragit till att
forstirka bytesbalansen.

(1)  Bytesbalans = handels- och tjanstebalans
+ nettofaktorinkomster = finansiellt
sparande = -(finansiell balans)

Andrad sammanséttning pa kapitalfloden

Ett bytesbalansunderskott innebir siledes att landet
1 fraga uppvisar ett negativt finansiellt sparande.
Detta inhemska sparandeunderskott motsvaras av
ett sparande6verskott i omvirlden. Omvirldens
sparande kan dock anta olika former. Under den
andra halvan av 1990-talet finansierades det ameri-
kanska bytesbalansunderskottet frimst av utlindska
privata placerare som lockades av en foérvintat h6g
avkastning pa investeringar i USA. Ar 2000 uppgick
t.ex. nettoinflédet av direktinvesteringar till

162 miljarder dollar och nettoinflédet av aktiefor-
virv till 93 miljarder dollar. Finansieringen av bytes-
balansunderskottet férdindrades dock efter det att
IKT-bubblan sprack 2000. 2004 uppmiittes i stallet
ett nettoutfléde av direktinvesteringar pa 133 mil-
jarder dollar och ett nettoutfléde av aktieférviry pa
28 miljarder dollar.

Under senare ar dr det i stillet framfér allt ut-
lindska (sdrskilt asiatiska) centralbankers forvirv av
amerikanska statsobligationer som finansierar det
amerikanska bytesbalansunderskottet. Officiella
amerikanska siffror visar pa en 6kning av dessa
ink6p frian 43 miljarder dollar 2000 till 355 miljarder
dollar 2004. Detta ir sannolikt en underskattning.
Denna typ av dollarférvirv kommer i férsta hand
till stand f6r att motverka en appreciering av de
egna valutorna mot dollarn.

De undetliggande inhemska drivkrafterna bakom
bytesbalansunderskottet har ocksa dndrats. Under
den andra halvan av 1990-talet anvindes kapitalin-
flédet i stor utstrickning till investeringar. Mellan
2001 och 2003 foll emellertid investeringarna i USA
kraftigt, vilket allt annat lika skulle ha minskat by-
tesbalansunderskottet. Emellertid minskade samti-
digt det nationella sparandet, dvs. skillnaden mellan
BNP och total konsumtion, i USA. Anledningen var
frimst att det offentliga finansiella sparandet har
minskat fran 1,5 procent av BNP 2000 till
-4,3 procent av BNP 2004. Samtidigt har hushallens
spatrkvot fallit till noll, vilket 4r en historiskt mycket
lag niva. Frin att i slutet av 1990-talet 1 huvudsak ha
orsakats av hoga investeringar, dr det alltsd under
senare ar till stor del ett lagt sparande som ligger
bakom de stora bytesbalansunderskotten i USA.
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Minga bedémate oroas 6ver denna utveckling
och det faktum att kapitalinflodet till USA i dag till
stor del anvinds till privat och offentlig konsumtion
snarare dn investeringar.> Detta kan géra det svirare
att finansiera den 6kande utlandsskulden pa sikt.
Detta faktum kan t.ex. 6ka risken fOr att utlindska
placerare bérjar kriva en hégre riskpremie pa pla-
ceringar i USA.

Dollarn och det amerikanska bytesbalans-
underskottet

Om ett land har ett bytesbalansunderskott som dr
langsiktigt ohallbart anpassar sig vixelkursen forr
eller senare sa att en minskning av underskottet
kommer till staind. Vad som iér ett hallbart under-
skott kan variera 6ver tiden och paverkas bl.a. av
den demografiska utvecklingen. Enligt de flesta
bed6émare dr den langsiktigt hallbara nivan for nér-
varande ett underskott mellan 0 och 3 procent av
BNP, dvs. betydligt mindre 4n dagens underskott pa
nira 6 procent av BNP. Da amerikansk import dr ca
50 procent storre dn exporten och di dessutom den
amerikanska ekonomin dr relativt sluten (exporten
utg6r ca 10 procent av BNP och importen ca
15 procent), krivs en férhallandevis stor vixelkurs-
justering for att dstadkomma en given forindring av
bytesbalansen. Enligt Obstfeld & Rogoff ”Global
Current Account Imbalances and Exchange Rate
Adjustments” (2005, se.www. econom-
ics.harvard.edu/faculty/rogoff/papers) och Blanch-
ard, Giavazzi & Sa ”The US Current Account and
the Dollar” (2005. MIT Working Paper 05-02) krivs
ett dollarfall pa 35-50 procent f6r att pd sikt minska
det amerikanska bytesbalansunderskottet till en
hallbar niva.7 s

De makroekonomiska effekterna av en anpass-
ning mot denna niva skiljer sig emellertid 4t beroen-
de pa vilken faktor som utlser korrigeringen.

5> Sedan 1995 har andelen utlindskt dgande av den (allt st6rre)
offentliga skulden i USA 6kat fran 22 procent till knappt

45 procent 2004.

6 Under den senaste tiden har investeringarna ater 6kat. Da det
nationella sparandet i USA ir fortsatt ligt har sdledes behovet
att lina frin omvirlden emellertid stigit ytterligare.

71 simuleringarna i Obstfeld & Rogoff samt Blanchard,
Giavazzi & Sa forbittras bytesbalansen med ca 5 procent av
BNP.

8 I faktarutan “Dollarn 6vervirderad i ett langsiktigt perspektiv’
i Konjunkturldget Augusti 2004 bedémdes att dollarn i ett
langsiktigt perspektiv beh6ver deprecieras med ca 30 procent.
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Dessutom ir det svart att sdga nir i tiden korriger-
ingen ligger.

Korrigeringen av det amerikanska bytes-
balansunderskottet kan utlésas av olika
faktorer

Korrigeringen av USA:s bytesbalansunderskott kan
drivas av savil externa som interna faktorer. Den
viktigaste externa faktorn dr omvirldens efterfragan
pa amerikanska varor och tjanster samt virdepap-
per, medan den viktigaste interna faktorn dr ameri-
kansk efterfragan pd varor och tjinster.

Di forindringar av bytesbalansunderskott ér
forknippade med vixelkursférindringar framfors i
debatten ibland att det dr en justering av dollarkur-
sen som ska dstadkomma korrigeringen av det ame-
rikanska bytesbalansunderskottet. En sidan vixel-
kursjustering skulle i princip kunna komma till stand
till f6ljd av en autonom revalvering av de asiatiska
valutorna, exempelvis den kinesiska renminbin. Hir
avses en betydligt storre kursférindring dn revalve-
ringen pa 2,1 procent i juli. D4 handeln med Kina
utg6r mindre dn 10 procent av USA:s totala handel,
skulle dock dven en kraftig revalvering av den kine-
siska valutan fa en ganska liten direkt effekt pa den
amerikanska bytesbalansen.

En dollarférsvagning kan ocksa orsakas av en
minskad efterfrigan pa amerikanska virdepapper.
Denna f6rindring skulle i sin tur t.ex. kunna vara
resultatet av en Okad riskpremie pé investeringar i
USA eller férvintningar om en relativt omvitlden
mer expansiv penningpolitik i USA. I simuleringar
med virldsmodellen NiGEM? ger dessa faktorer
enbart en begrinsad forbittring av USA:s bytesba-
lans om de inte antar formen av mycket stora
chocker.

En dollartérsvagning skulle allt annat lika med-
fora en 6kad utlindsk efterfrigan pa amerikanska
varor och tjanster. En autonom 6kning av efterfra-
gan 1 omvirlden skulle ocksa kunna leda till en f61-
béttrad amerikansk handels- och tjdnstebalans och
dirmed en forbittrad amerikansk bytesbalans. En
sadan utveckling dr inte utesluten, men enligt
scenarier som i1 dag bedéms vara realistiska skulle de
ge en begrinsad effekt pa det amerikanska bytesba-
lansunderskottet.

9 NiGEM star for National Institute Global Economettic
Model. Modellen utarbetas av NIESR, dvs. National Institute
of Economic and Social Research, i London.
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Effekterna pa bytesbalansunderskottet av
ett forandrat sparbeteende i USA

Manga bedémare anger det laga amerikanska spar-
bendgenheten som det viktigaste skilet till de inter-
nationella sparandeobalanserna. Darmed skulle ett
térindrat sparbeteende hos t.ex. amerikanska hus-
hall och/eller hos den offentliga sektorn kunna vara
en viktig utlésande faktor bakom en kotrigering av
sparandeobalanserna. En dterging till en mindre
expansiv finanspolitik eller en 6kad sparbenigenhet
hos hushillen (t.ex. till f6ljd av en f6rindring av det
ekonomiska klimatet) eller regelindringar som gyn-
nar sparandet (t.ex. en sinkning av skatten pa privat
sparande) dr tinkbara orsaker till en sadan f6rdnd-
ring.

En 6kning av det offentliga finansiella sparandet
med motsvarande 5 procent av BNP skulle allt an-
nat lika i grova drag kunna dterstilla balans i de
offentliga finanserna samtidigt som bytesbalansen
blir kring noll. Ett 6kat offentligt sparande 4r emel-
lertid oftast forknippat med ett minskat privat
sparande. Denna mekanism ar stark i jimviktsmo-
deller som t.ex. NiIGEM dir hushéllen reagerar pa
ett 6kat offentligt sparande med att dra ner sin
sparkvot. Detta innebdr i sin tur att en 6kning av
offentligt sparande maste vara férhallandevis omfat-
tande for att ensamt dstadkomma nédgon storre kot-
rigeting av bytesbalansen.

I nuliget kan emellertid ett scenario dir bade den
offentliga sektorn och hushallen 6kar sin sparbeni-
genhet vara realistiskt eftersom bade den offentliga
sektorns och hushéllens sparande dr mycket ldgt i
utgingslaget. Ett sddant scenario simulerades 1 Ni-
GEM. I experimentet 6kar det offentliga sparandet
permanent med motsvarande ca 3 procent av BNP.
Aven hushillen drar upp sitt sparande till en bétjan
och sparkvoten Gkar initialt med drygt 1 procenten-
het. Hushallen forutsitts emellertid reagera pa det
6kade offentliga sparandet och sparkvoten faller
tillbaka relativt snabbt.

Det hogre sparandet far relativt stora effekter pa
den amerikanska ekonomin. Trots att den ameri-
kanska centralbanken férséker motverka den svaga-
re efterfrageutvecklingen med rintesinkningar (se
diagram 31) stiger arbetslésheten och resursutnytt-
jandet faller. Efter fem ar 4r BNP knappt 3 procent
ligre jamfort med basscenatiot (se diagram 32).
Diirefter stiger BNP gradvis tillbaka till nivan i bas-
scenariot.

Diagram 31 Hogre sparande i USA: Korta realrantor i USA
och euroomrédet, avvikelse fran basscenario
Procentenheter, kvartalsvarden
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Kéllor: National Institute of Economic and Social Research och
Konjunkturinstitutet.

Diagram 32 Hogre sparande i USA: BNP i USA och euro-
omradet, avvikelse fran basscenario
Procent, kvartalsvarden
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Kallor: National Institute of Economic and Social Research och
Konjunkturinstitutet.

Den minskade efterfrigan och en dollatférsvagning
med knappt 10 procent i effektiva termer (se
diagram 33) medfor att importen faller kraftigt,
samtidigt som exportvolymen stiger nigot. Detta
bidrar tillsammans med en avsevirt minskad ameri-
kansk nettoutlandsskuld till att bytesbalansen efter
fem ar har forbéttrats med ca 1 procent av BNP (se
diagram 34). Pa sikt dr underskottet ca

2 procentenheter ldgre dn i basscenariot. 10

10 Férhallandet mellan dollatjusteringen och férandringen av
bytesbalansen pa sikt ér relativt lik den 1 Obstfeld & Rogoff dir
dollarn f6rsvagas med 35 procent och bytesbalansen forstirks
med motsvarande 5 procent av BNP.
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Diagram 33 Hogre sparande i USA: Dollarns och eurons
effektiva vaxelkurs, avvikelse frdn basscenario
Procent, kvartalsvarden
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Kéllor: National Institute of Economic and Social Research och
Konjunkturinstitutet.

Diagram 34 Hogre sparande i USA: Bytesbalans i USA
och euroomrédet, avvikelse fran basscenario
Procent av BNP, kvartalsvarden

(Y Tro=====s==e=====ssscssssssesssssssssssses r2.0
R e R F1.0
0.0 0.0

£l

So -
e B
-2.0 T T T T T T —--2.0
05 07 09 11
— USA
— - Euroomradet

Kéllor: National Institute of Economic and Social Research och
Konjunkturinstitutet.

Perioden d4 BNP understiger sin niva i basscenariot
ar utdragen. En tolkning ér att det tar ling tid att
genomfora den strukturomvandling som foljer av
att den samlade efterfrigan i mindre grad utgdrs av
hushallens och den offentliga sektorns konsumtion
och i motsvarande hogre grad av export och privata
investeringar (den senare fordndringen ar frimst ett
resultat av att realrdntan dr ldgre dn i basscenariot).
Vad giller simuleringsresultaten 4r vi dock framst
intresserade av de fOrsta arens konjunkturella an-
passning mot den nya jamvikten.

Aven omvirlden paverkas realt av det 6kade
sparandet i USA. Exempelvis innebir den minskade
efterfraigan i USA och den dirav foljande forstark-
ningen av euron med ca 2 procent i effektiva termer
att exporten frin euroomradet faller och regionens
bytesbalans férsimras (se diagram 34). ECB {6rs6-
ker motverka den minskade efterfrigan med ldgre
rintor. BNP faller dock inledningsvis med nistan

Internationell konjunkturutveckling 25

1 procent jamfort med basscenatiot (se diagram 32).
Eftersom de flesta prognosmakare vintar sig en
BNP-tillvixt i euroomréidet pd ca 1,0-1,5 procent i
ar, skulle en effekt av detta slag féra ekonomin mot
stagnation och den pigiende dterhimtningen skulle
fordrojas kraftigt.

Sammanfattning

Den nuvarande utvecklingen av den amerikanska
bytesbalansen ér inte hallbar pé sikt. En korrigering
intriffar forr eller senare och kommer att inkludera
en stor vixelkursjustering. Simuleringar i virldsmo-
dellen NiGEM tyder pai att externa faktorer, som en
fortsatt revalvering av den kinesiska valutan eller en
Okad riskpremie pa utlindska placeringatr i USA,
mdste vara vildigt stora for att astadkomma nagon
visentlig effekt pa den amerikanska bytesbalansen.
En annan tinkbar utldsande faktor dr en 6kad spat-
bendgenhet i USA. I simuletingen ovan medfor en
okad sparbenigenhet hos hushillen och den offent-
liga sektorn en férsvagning av dollarn och en tydlig
torstirkning av bytesbalansen. Tidigare undersok-
ningar har ofta fokuserats pd den slutgiltiga vixel-
kursférindringen med oférindrad produktionsniva.
Denna undersékning visar att anpassningen utan en
ytterst verksam ekonomisk politik kan bli ganska
kinnbar. Under anpassningen mot ny jimvikt mins-
kar resursutnyttjandet i USA markant och den ligre
importefterfragan riskerar att leda till stagnation 1
euroomrddet och skulle ocksa leda till en kinnbar
sankning av global BNP.





