Snabba kast 1 internationella

kapitalfloden

Av Freprika ROcKERT ocH KARIN STILLERUD
Verksamma vid avdelningen for finansiell statistik pd Sveriges riksbank.

Stora, littrirliga fliden av kapital strommar fram och dter pd de internationella
kapitalmarknaderna. Pensions- och vérdepappersfonder tar @ allt storre grad
hand om hushdllens sparmedel. Mycket tyder dndd pa att integrationen av kapr-
talmarknaderna kan komma att oka. Kraftiga kast © vardepappersflidena har
upptriitt under 1990-talet, vilket inte enbart drabbat svaga ekonomier.

Okade kapitalstrommar varlden 6ver
Kapitalmarknaderna har internationaliserats och successivt blivit mer integrera-
de. Allt stérre volymer av kapital slussas éver nationsgranserna. Flodena av kapi-
tal mellan lander ar idag flera ginger stérre an vad som kravs for att finansiera
bytesbalansunderskotten. En vixande andel av kapitalflédena utgors av handel
med vardepapper. Denna utveckling har medfort att lander byggt upp stora till-
gings- och skuldstockar gentemot omvirlden och dessa bruttostockar utgor i allt
hégre grad potential for stora kapitalomflyttningar.

Vilka 4r d& drivkrafterna bakom de allt stérre kapitalstrommarna vérlden
éver? Hur ser utvecklingen ut for olika typer av kapitalfloden och for in- och ut-
flsden av vardepapper? Vilka konsekvenser far slutligen den ckade kapitalrorlig-
heten f6r den ekonomiska politiken?

Minskat sparande
Sedan 1960-talet har bade sparande och investeringar fallit i de stora industriali-
serade landerna.! Det genomsnittliga bruttosparandet i G 10-linderna uppgick
1994 till ca 20 procent av BNP, mot ca 25 procent under 1960-talet. De reala in-

! Group of Ten: Saving, Investment and Real Interest Rate, October 1995.
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Diagram 1. Kapitalinfioden och byteshalansunderskott; aggregat for alla virldens linder
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vesteringarna foll under samma period med i genomsnitt ca 3 procentenheter.
For de flesta av dessa lander, som exempelvis USA, har sparandet sjunkit mer 4n
investeringarna, vilket inneburit att bytesbalansen forsamrats. I Japan, daremot,
har investeringarna minskat betydligt mer &n sparandet, vilket lett till bestiende
overskott i bytesbalansen. Denna utveckling har lett till att skillnaderna mellan
over- och underskottslander okat sedan 1980-talet. De kapitalomflyttningar som
uppstatt till f6ljd av dessa obalanser har varit en drivkraft bakom kapitalflodenas
tillvaxt.

Bytesbalansens utveckling 4r dock inte i sig
den viktigaste drivkraften bakom kapi-
talstrommarna i varlden. Aven ett land med

Skillnaderna i bytesbalans mellan
6ver- och underskottslander har 6kat

sedan 1980-talet. . o .
jamvikt i bytesbalansen kan vara mycket in-

volverat i de internationella kapitalmarknaderna genom att ha byggt upp stora
tillgangs- och skuldstockar mot omvarlden.

Forutom obalanser i sparandet mellan lander har 4ven obalanser i sparandet
inom lander ckat. Nedgéngen i sparandet har framst fororsakats av ett lagre in-
hemskt sparande i den offentliga sektorn, men #ven det privata sparandet har vi-

sat en nedatgaende trend.

Bruttosparande — reala bruttoinvesteringar =

finansiellt sparande (bytesbalans)
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Diagram 2. Byteshalans i Japan och USA
Procent av BNP
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Avregleringar driver pa kapitalflodena
Avregleringarna pa kredit- och valutamarknaderna, som genomforts i manga lan-
der under 1980-talet, har sannolikt varit den mest betydelsefulla faktorn bakom
tillviixten 1 de internationella kapitalflodena. Minskade transaktionskostnader, till
f6ljd av den snabba tekniska utvecklingen inom telekommunikation och data, har
fort utvecklingen ytterligare framat. Ett flertal nya finansiella instrument sasom
derivat har dessutom utvecklats, vilket har lett till férbattrade méjligheter att for-
sikra sig mot fordndringar i valutakurser och tillgangspriser.

Andrat sparbeteende
Sedan 1980-talet har det skett strukturella
forandringar i sparandet. Sparmedel har ka-

Sparandet i den privata sektorn sker

. . . . . i allt hogre grad via pensions- och
naliserats via exempelvis pensions- och vir- ard fond
vérdepappersfonder.
depappersfonder. Andelen av hushallens spa- papp

rande i olika slag av fonder ckade i t.ex. USA fran 20 procent 1980 till 31 procent
1990.2 T USA och Storbritannien hanterar institutionella placerare tillgingar vars
viarden overstiger respektive lands BNP. Dessutom har sparandet i den privata
sektorn 1 allt stérre grad skett 1 virdepapper istillet for 1 bankinlaning, Utbudet av
vardepapper har ocksé okat till foljd av stigande budgetunderskott.

2 Goldstein och Mussa, IMF Working Paper, Dec. 1993.

37

PENNING- OCH VALUTAPOLITIK 1/1996




Internationalisering av sparandet

fortfarande 1 sin linda?

Graden av kapitalintegration kan belysas p4 olika sitt. Ett ar att uppskatta sam-
bandet mellan inhemskt sparande och inhemska reala investeringar. I en varld
med fullstandigt fria kapitalrorelser borde de reala investeringarna i ett land fi-
nansieras obehindrat genom kapitalimport samtidigt som spararna fritt skulle s6-
ka efter de mest produktiva investeringsprojekten ute i vérlden, inte endast inom

det egna landet.

: : : Det har emellertid visat sig att det fortfaran-
Trots internationella kapitalmarkna- . .
L . . de finns ett stark koppling mellan inhemskt
der véljer foretag att i stor utstrack- . ; R
. . ) ) sparande och mvesteringar i hemlandet dven
ning anvénda sitt sparande till reala . .
. i i om denna minskat i betydelse under de se-
investeringar i hemlandet. . .
naste decennierna. Trots framvixten av in-

ternationella avreglerade kapitalmarknader viljer foretagen fortfarande att i stor
utstrackning anvanda sitt sparandeoverskott till investeringar i hemlandet. Detta
kan till viss del bero pa att investerare har bitire kunskaper om de ekonomiska
villkoren i hemlandet. Men en orsak kan ocksa vara att det 1 manga lander forts
en finanspolitik som dampat alltfor stora svingningar 1 bytesbalansen.

- ; — ) En konsekvens av att sparandet i allt hégre
Det finns anledning att forvénta sig . . . .
. o grad institutionaliserats 4r att det ddrmed
att internationaliseringen av sparan- . . . .
. . kommit att domineras av ett mindre antal in-
det kommer att dka ytterligare. . .
vesterare. Dessa investerare har i skande ut-

strackning valt att sprida tillgdngar internationellt. Diversifieringen av tillgdngar-
na ar dock fortfarande relativt liten i forhallande till vad som 4r optimalt enligt
portfoljteori. Det finns flera skil varfor investerarna fortfarande i stor utstrack-
ning héller sig till sina hemmamarknader, t.ex. valutarisk och bristande kunskaper
om utlandska marknader. Men med en fortsatt utveckling inom informationstek-
nologi och nya finansiella instrument finns det anledning att forvanta sig att inter-

nationaliseringen av sparandet sannolikt kommer att 6ka ytterligare.
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Tabell 1. Institutionella placerares innehav av utldndska vardepapper

Procent av totala tillgdngar

1980 1990 1993

Pensionsfonder

Tyskland .. 4,5 4,5

Japan 0,5 7,2 9,0

Storbritannien 10,1 18,0 19,7

USA 0,7 4,2 5,7
Vardepappersfonder

Tyskland 56,3 45,2

Japan 7,9 9,9*

Storbritannien 37,1 36,0

USA 6,6%* 10,1

*1992, **1991.

Kalla: IMF, International Capital Markets, August 1995.

Globaliserad kapitalmarknad
positiv for tillviaxten

De globala kapitalmarknaderna mojliggor att

Marknaderna disciplinerar svaga lan-

resurser kanaliseras mellan sparare och lanta-

tagare/ekonomier genom att krava

gare i olika ldnder. Darmed minskar behovet

av finansiering inom landet vilket 6kar inve-

steringsmojligheterna och framjar tillvaxten.

hogre ranta eller att tvinga fram

vaxelkursjusteringar.

Dessutom underlittar kapitalmarknaderna omférdelning av risk till de som vill

och battre kan bara den. Vidare disciplinerar marknaderna svaga lantagare/eko-

nomier — antingen genom att kriva hogre ranta eller genom att tvinga fram vax-

elkursjusteringar.

Diagram 3. Kapitalinfloden fordelade pa kapitalslag, aggregat for véridens lander
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Lattrorligt kapital okar

For lander med bytesbalansunderskott ar det

Kapitalstrommarna utgérs i allt hogre . .

P o o viktigt att utréna hur dessa har finansierats.
utstrackning av likvida vardepapper. . Lo
Har exempelvis finansieringen skett med latt-

eller trogrorligt kapital? Kapitalstrommarna utgors i allt storre utstrackning av
kop- och forsaljning av vardepapper. Dessa ar likvida och kan latt omsattas. Obli-
gationer och rantebirande vardepapper med kortare léptid svarar for de storsta
volymerna av virdepappersfloden éver nationsgranserna. De rantebirande viir-
depappersflodena 4r grovt raknat ungefar dubbelt si stora som aktieflodena.
Emissioner av vardepapper har i kad utstrickning ersatt traditionella banklén.
Vardepappersflédena har sviangt kraftigt &r fran r 1 ménga lander parallellt med
forandringar i rantenivan.

En annan typ av kapital som vuxit i betydelse efter det att kapitalmarknader-
na avreglerats ar direktinvesteringar.® Denna typ av investeringar gors ofta med
en l&ngsiktig placeringshorisont. Floden till f6ljd av direktinvesteringar ar darmed
mer trogrorliga an virdepappersfloden. Men genom anvindning av finansiella
instrument kan direktinvesteringar i vissa fall 4nd4 resultera i omedelbara kapital-
floden.

Om kapitalet ar latt- eller trogrorligt har betydelse for hur snabbt kapita-
lomflyttningar kan ske. Lander med bytesbalansunderskott som finansierats med
lattrorligt kapital ar mer sérbara 4n andra. Vid valutaoro kan utlindska placerare
snabbt salja av sina tillgdngar. Ett aktuellt exempel p& en sddan handelse ar Mexi-
kokrisen i slutet av 1994. Mexikos byteshalansunderskott hade under flera r i hu-
vudsak finansierats med utlandska vardepapperskop. En p4 lang sikt ohéllbar ut-
veckling i bytesbalansen till foljd av ett alltfor lgt inhemskt sparande var en viktig
bidragande orsak till att manga placerare drog sig ur den mexikanska marknaden.

Importoérer och exportorer av kapital
Japan forsorjer sedan méanga r virlden med kapital. Bytesbalanséverskottet har
omsatts i direktinvesteringar i USA, Asien och Europa. Men ocksd p virdepap-
perssidan 4r Japan en dominerande aktér runt om i varlden.

USA, som i flera ar haft bytesbalansunderskott, 4r daremot nettoimportsr av
kapital. Trots detta 4r de amerikanska direktinvesteringarna och viardepappersin-
vesteringarna i utlandet mycket stora. Investeringarna har riktats till Latinameri-
ka, Europa och Asien.

3 Med direktinvesteringar avses agarbyte av foretag och fastigheter, eller delar darav, sver nationsgranserna.
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Sverige har sedan flera decennier varit en kapitalimporterande nation eller
med andra ord, Sverige har haft bestdende bytesbalansunderskott. Forst under
1994 uppkom ett 6verskott i den svenska bytesbalansen som under 1995 6kade
kraftigt till ca 2 procent av BNP.

Underskotten i bytesbalansen har sedan
slutet av 1980-talet till stor del finansierats

De svenska bytesbalansunderskotten
finansierades till stor del kortfristigt

kortfristigt och lattrorligt. Valutaavregleringen
och lattrorligt.

1989 innebar for svenskt vidkommande att ut-

landska placeringar i svenska rantebarande virdepapper blev fria. En portfljan-
passning med infléden som foljd uppkom snabbt, men senare skulle aven Sverige
komma att erfara samma snabba skift i virdepapperstléden som andra lander.

Kapitalfloden inom Europa ¢kar
under 1990-talet

Under 1990-talet har kapitalflodena till, frin och inom Europa blivit allt storre,
framforallt vad galler vardepapper och de har svangt kraftigt mellan &ren. Stora
volymer av kapital slussas via finanscentra i London. Tyskland har lockat till sig
utlindska placeringar men har ocksa investerat i andra lander. Dessutom har

ménga lander i Europa med betydande statsskuld behovt 1ana i utlandet.

Rantefall och vardepapperskop
Under 1993 var vardepappersflédena exceptionellt stora. Parallellt med den in-
ternationella rantenedgéngen tkade inflédena framst till och inom Europa men
ocksa nagot till USA. Inom Europa var ¢kningen markant till Tyskland men &ven
Spanien och Italien drog till sig kapital.*

Under 1993 erhéll ocksa Sverige stora in- Sverige erhill infiodon pd 100 mi
floden av kapital i form av utlindska kop av o
svenska obligationer och vixlar samt aktier. In- Jarder kror.l.or 1993 il fol.].d av utfan-
flodena uppgick till ca 100 miljarder kronor. dets kop av svenska vdrdepapper.

Parallellt med ranteuppgangen under , . -
. . X De utlandska placerarna salde av si-
1994 var intresset for placeringar i utlandska .
. . . na svenska innehav 1994,

vardepapper betydligt svagare an aret innan.

De internationella vardepappersflodena krympte tillbaka och ménga placerare

*+ Det bor papekas att statistiken éver vardepapperstransaktioner varlden over 4r behaftad med stor osakerhet. Spe-
ciellt 1993 nir aktiviteten p4 virdepappersmarknaderna var mycket stor tkade diskrepanserna mellan vad olika
lander rapporterat.
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Diagram 4. Utlandska nettokdp av inhemska vardepapper i USA, Japan och Europa
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Kélla: IMF

Diagram 5. Utldndska nettokdp av virdepapper i nagra europeiska linder
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vande till sina hemmamarknader. I vissa lander, som Tyskland, blev nettoinflsde-
na mycket sma. I andra lander silde utlindska placerare av sina innehav och lan-
derna visade utfloden. Detta var fallet i t.ex. Sverige och Frankrike.

1995 var rantetrenden aterigen nedétriktad och virdepapperskopen okade.
Denna géng var koncentrationen till Europa inte lika stor som vid rantefallet
1993. Under 1995 har det istallet skett en omsvingning mot amerikanska papper
parallellt med en starkare dollarkurs.

Det utlindska intresset for svenska vardepapper 6kade ocksd under 1995 vil-
ket ledde till att internationella placerare kopte svenska vardepapper for 62 mil-
Jjarder kronor.
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Tilltagande svangningar under 1990-talet
Svingningarna i vardepappersfloden under 1990-talet har alltsé varit stora mel-
lan &ren. Men ocksa kasten i de manadsvisa flodena har tilltagit. Aven en forhél-
landevis stark ekonomi som Tyskland har fatt erfara 6kande kast i sina kapitalfls-
den.

En faktor som har bidragit till de tillta-
gande svingningarna i vardepappersflodena

Omfattningen av repomarknaden

“ 4 u . 5 okar markant.
ar den vaxande anvindningen av repor.” Fle-

ra repomarknader har tillkommit i Europa och utvecklats under 1990-talets forsta
ar. I USA, som haft en repomarknad sedan 1960-talet, har omfattningen okat
kraftigt under 1990-talet. Genom de 6kade majligheterna att lanefinansiera var-
depapperskop har kapitalflodena for enskilda lander blasts upp kraftigt.

Mindre utrymme for enskilda atgarder
Fordelarna med en internationell kapitalmarknad som férmedlar sparande och
reducerar risker 4r stora. Men de snabba kast 1 kapitalfléden som observerats un-
der senare tid 6kar dock osikerheten kring rdnte- och vaxelkursutvecklingen, spe-
clellt i sarskilt utsatta lander. Denna osdkerhet riskerar att halla tillbaka invester-
ingsbeslut vilket kan paverka tillvixten negativt pa sikt.

Inte bara linder med hog skuldsattning Stora svangningar | rantor och véxel-
och mindre stabil ekonomi har sett kast i kapi- urser skapar osakerhet och riskerar
talflodena. Liknande monster har ocksd lan- ) o L
der med en forhéllandevis stark ekonomi upp- att dampa tillvaxten pa skt

visat.

En samordning av den ekonomiska politiken mellan lander, s& att skillnader i
exempelvis ranta, inflation och skattetryck minskar, far darfor allt stérre betydel-
se. Oppenhet fran varje land med mojlighet till insyn i landets ekonomi frén pri-
vata aktorer saval som internationella organ underlittar detta arbete. Idag ar ut-
rymmet for ett land att enskilt vidta kortsiktiga atgirder for att dampa volatilite-

ten 1 rantor och valutakurser mycket begransad.

5 Repor, kommer fran engelskans “repurchase agreement” (aterkopsavtal). Har innebar repor lan med vardepapper
som sikerhet.
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Diagram 6. Manadsvisa virdepappersfléden i Tyskland
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Diagram 7. Utlanningars kop av virdepapper i Sverige och Tyskland
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