Sveriges utlandsskuld ur
olika perspektiv

Av RoBerRT BErcovIsT ocH Tomas LUNDBERG!
Verksamma vid avdelningen for finansiell statisiik

Suverige dr ett skuldsatt land. Inte bara staten utan dven hushall, foretag och ban-
ker har skulder utomlands. “Totalt dr vi skyldiga omudirlden 675 miljarder kro-
nor. Dérmed dr vt ett av de mest skuldsatta industrilinderna. Skulden och vara
mojligheter att hantera densamma bevakas av internationella bedomare som sit-
ter kreditbetyg pa Sverige.

Inte bara statens skuld

Utlandsskulden hammar ofta 1 skuggan av debatten kring statsskulden. Detta trots
att bade dess storlek och innehall kan ge intressant information om effekterna av
tidigare ford ekonomisk politik och de eventuella konsekvenser skulden for med
sig for framtiden. Fordndringar i utlandsskulden blir ocksa ett uttryck for om den
ekonomiska politiken ar forenlig med extern balans; att utlandsskulden inte vaxer
under okontrollerade former.

Vi vill lyfta fram och nyansera bilden av Sveriges utlandsskuld och ge per-
spektiv pa utlandsskuld 1 allménhet och den svenska 1 synnerhet. Varfor har vi en
utlandsskuld, hur ser den ut, medfér den négra problem idag och for framtiden?
Det 4r nagra av de fragor vi forsoker besvara. Artikeln 4r indelad i fyra olika av-

snitt, dar utlandsskulden betraktas utifran
* tillkomst och storlek,
* sparandebrister,

* kapitalformer samt

* kostnader.
! Forfattarna vill tacka Mattias Croneborg for vardefulla bidrag till denna artikel.
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Diagram 1. Statsskulden; inhemsk och utlandsk samt utlandsskulden;

offentlig och privat
Miljarder kronor; kumulerade data
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Diagram 2. Tillgangar och skulder, netto, mot utlandet 1995 i 17 lander
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Kéllor: OECD Economic Outlook, IMF BoP Statistical Yearbook samt nationell statistik.
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Tillkomst och storlek

DRAMATISK SKULDTILLVAXT

Upptakten till dagens stora svenska utlands- ;
. . L. Upptakten till dagens stora svenska

skuld var de kraftigt stigande oljepriser som L
. u utlandsskuld var de kraftigt stigande
drabbade virlden i omgangar under 1970-ta- o . .
L. oljepriser som drabbade vérlden i

let. Importen fordyrades. Samtidigt bedrev :

. ; . omgangar under 1970-talet.
Sverige en expansiv finanspolitik 1 syfte att

overbrygga den vantade konjunkturnedgingen under 1970-talets andra halft.
Den privata konsumtionen kunde darmed héllas uppe och de nominella l6neok-
ningarna blev betydande. De kostnadskriser som darmed uppstod ”1ostes” genom
devalveringar av kronan. Trots flera nedskrivningar av kronans virde kunde Sve-

rige inte konkurrera framgangsrikt p& varldsmarknaden och exporten forblev pa

en lag nivd. Detta resulterade i att underskottet i bytesbalansen bérjade vaxa i
snabb takt.

SITUATIONEN NASTAN AKUT
Vid ingangen av 1980-talet holl situationen

p4 att bli akut till foljd av de stora bytesba- I inledningen pa 1980-talet hdll
lansunderskotten och utlandsskulden forvir- situationen pa att bli akut och ut-
rade problemen. Med vixande bytesbalans- landsskulden forvérrade problemen.
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Diagram 3. Sveriges hyteshalans
Procent av BNP
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Anmérkning: Prognosvérdena fér 1996 och 1997 &r baserade pé
Konjunkturinstitutets augustirapport 1996.

underskott 6kade utlandsupplaningen och darmed ocksd rantebetalningarna. Till
detta kom en okad internationell inflationsoro som drev upp rantenivierna och
gjorde rantebetalningarna till utlandet dnnu storre. Sverige holl p att hamna i en
situation dar rantebetalningarna inte kunde tackas med exportoverskott. Vi skulle
tvingas till nyuppléning frén utlandet for att tacka rantekostmaderna.

Devalveringarna 1981 och 1982 bidrog dock till att successivt 6ka exporten.
Det innebar en tillfallig forbattring i bytesbalansen. Visserligen 6kade samtidigt
rantebetalningarna, men exportokningen visade sig vara starkare. Bytesbalansen
gav till och med 6verskott ndgra ar 1 mitten pa 1980-talet.

Diagram 4. Rantebetalningar
Procent av export
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Situationen forvarrades dock pa nytt under

Situationen férvdrrades pa nytt under .
" pa andra halften av 1980-talet i samband med
andra hélften av 1980-talet i sam- .
) en ny kostnadskris och fortsatt hég konsum-
band med en ny kostnadskris.

tion och lagt sparande. Detta gav &terigen

snabbt stigande bytesbalansunderskott till f6ljd av 6kad import och stigande ran-
tebetalningar. Rintebetalningarnas andel av exportvardet kade aterigen; 1992
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uppgick rinteutgifterna till en tredjedel av varuexportvardet. I och med over-
gangen till flytande vixelkurs, och den efterfoljande snabba exporttillvaxten, 61l
ranteutgifternas andel av exporten till en femtedel 1995 (se diagram 4).
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Sparandebrister

Beskrivningen av utlandsskuldens framvixt

En analys av underskotten i bytes- . . .
y Y har haft sin utgangspunkt i utrikeshandeln

balansen kan ocksa géras utifran
och bytesbalansen. En analys av underskot-

sparandet i ekonomin. . . Y
ten 1 bytesbalansen kan ocksd goras utifran

sparandet i ekonomin. Om det inhemska sparandet inte dr tillrackligt finns moj-
ligheten att tacka underskotten med lan frin omvirlden. Nar skuldsittmingen
okar ar det viktigt att kartlagga dels vilka faktorer som leder till att det inhemska
sparandet inte riacker till, dels vad lanen anvinds till. Detta ar nodviandigt for att

kunna bilda sig en uppfattning om utlandsskulden utgér ett problem eller inte.

‘Sparkéhdt:idenktjktétenka‘xigtr att i
 ringarna (I; S=L T en ¢
 sparande. och investers
 balansen (CA). Sparandei
_ band. Detﬁnamleﬂ sparéind tk
- lika val som forandringar i int
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Diagram 5. Privat, offentligt och finansiellt sparande i Sverige
Procent av BNP
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Anmérkning: Prognosvérdena for 1996 och 1997 ar baserade pa Konjunkturinstitutets augustirapport
1996.

INGA INCITAMENT ATT SPARA

Den privata sektorns beslut att spara eller
Skattesystemet och den hoga infla-

tionen under 1970- och 1980-talen
gjorde det dyrt for hushall och fore-

konsumera péaverkas av den incitamentstruk-
tur som skapas via bl.a. skatte- och transfere-
ringssystem, lagar och regleringar. Skattesys-

. . tag att spara och billigt att lana.
temet och den hoga inflationen under 1970- gattsp gt

och 1980-talen gjorde det dyrt for hushall och foretag att spara och billigt att 13-
na. Intakten for att spara — att skjuta konsumtion pa framtiden — den s.k. realran-
tan, var lag och tidvis negativ. Den negativa realrantan innebar att det blev billi-

gare att konsumera omedelbart 4n att spara for framtida konsumtion.

INTE BARA SVERIGE

Det laga privata sparandet i Sverige under -
. . . . . Ett 1agt bruttosparande har visat sig
inledningen pa 1980-talet uppvagdes inte av . )
. . . vara langt ifran enbart ett svenskt
ett okat offentligt sparande. Konjunkturen
. . problem. Hela véastvarlden har under
var stark, skatteintdkterna 6kade men budget-
. e . 9 . de senaste decennierna kraftigt
overskottet blev andd begriansat.? Ett Iagt
. . . minskat sitt sparande.
bruttosparande — bade privat och statligt —

har dock visat sig vara langt ifrin enbart ett svenskt problem. Hela vastvarlden
har under de senaste decennierna minskat sitt bruttosparande kraftigt. Mellan
1960 och 1994 minskade bruttosparandet i G10-linderna sammantaget med 5
procentenheter; till 20 procent av BNP. Bade det privata och det offentliga spa-

randet har minskat. Detta har dessutom gatt hand 1 hand med minskade investe-

2 Se aven “Strukturell sparandebrist — ett langvarigt problem i svensk ckonomi”, Annika Alexius och Gunnar Blom-
bherg, Penning- & Valutapolitik, 1993:2.
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ringar. Internationella undersskningar? visar att det i forsta hand 4r finanspoliti-
ken som har varit avgérande for utvecklingen av sparandet i olika linder. Ett lgt
offentligt sparande ger en direkt effekt pa det totala sparandet. Dessa undersok-
ningar visar ocksd att ett minskat offentligt sparande uppvigs endast till mellan
30 och 60 procent av ett tkat privat sparande.

VAD PAVERKAR DET PRIVATA SPARANDET?
Ett sparande som varierar med konjunkturcy-

Fyra faktorer — befolkningsstruktur, .
o . . keln ar som regel inte ett problem utan en na-
tillganglighet till krediter och . . . .
. . turlig anpassning till konjunkturforloppet.
instrument, utvecklingsniva samt . .
. . o . Langre tidsperioder av sparandeunderskott
investeringar — ar tankbara forkla- . . . .
) ) . . kan uppsta till foljd av forandringar i t.ex. be-
ringar till ett lagt sparande i den . . R .
. folkningsstrukturen eller i den léngsiktiga eko-
privata sektorn. . . . .
nomiska tillvixten i ett land. De blir ett ut-

tryck for rationella anpassningar av den privata sektorn éver tiden. Vid sidan om
skatte- och valfardssystem och inflation, vilka skapar incitament for sparande, fram-
fors 1 internationella jamforelser fyra faktorer — befolkningsstruktu, tillganglighet
till krediter och instrument, utvecklingsniva samt investeringar — som tankbara for-
klaringar till ett lagt sparande i den privata sektorn. Kan skalen till de svenska spa-
randeunderskotten under den senaste 20-arsperioden sékas i dessa faktorer?

° Befolkningsstruktur

En rationell anpassning och skuldsittning orsakas bl.a. av ett lands demografis-
ka struktur och den s.k. beroendekvoten.* Kvoten visar relationen mellan anta-
let yrkesverksamma respektive antalet yngre och aldre i befolkningen. Ett land
med stor andel unga och gamla personer och ddrmed en lag andel personer i
yrkesverksam élder, uppvisar enligt den s.k. livscykelhypotesen ett lagre privat
sparande. I Sverige steg hushallens sparkvot n&got under andra hilften av
1970-talet men foll darefter kraftigt. Sparkvoten f6ll samtidigt som beroende-
kvoten f6ll (se diagram 6). Det forefaller inte som det minskade sparandet i Sve-
rige under inledningen av framforallt 1980-talet pa ett patagligt sitt skulle kun-
na forklaras av att andelen yngre och dldre personer skade i forhallande till an-
talet yrkesverksamma.

¥ ”Saving in a Growing World Economy”, IMF 1995.
*Se "What Determines the Current Account? A Cross-Sectional and Panel Approach”, Guy Debelle and Hamid
Faruqee, IMF Working Paper, IMF, June 1996.
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Diagram 6. De svenska hushallens sparkvot och Sveriges beroendekvot
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* Tillganglighet till krediter och instrument

Sparandet kan aven paverkas av utvecklingen pa de finansiella marknaderna.
Den finansiella liberaliseringen 1 Sverige tog fart under mitten av 1980-talet
och har fortsatt fram till idag i form av kredit- och valutaavreglering, friare pla-
ceringsregler och tillkomsten av nya institut och nya sparformer. Sparandet kan
ha paverkats negativt av denna utveckling. Efter en avreglering kan en anpass-
ning av konsumtion och déarmed sparandet komma att d4ga rum till f6ljd av nya
forutsattningar. Effekten ar darmed tillfallig,

Nir detta skett kan sparandet i det langre perspektivet paverkas pa atmin-
stone tva sitt. Avregleringen okar #illgangligheten till krediter och skuldsattning.
Diarmed minskar behovet av att spara.

Sparandet kan ocksa paverkas negativt via en formogenhetseffekt for hushél-
len. Liberaliseringen kan leda till prisuppgangar pa tillgdngar som aktier och
fastigheter. Under andra hilften av 1980-talet néstan tredubblades generalin-
dex p& Stockholms Fondbérs realt.> Priserna p4 egna hem steg under samma
period med mellan 25 och 30 procent. Hushallen kunde darmed uppleva en
okad formogenhet, vilket skulle minska behovet att spara. Styrkan i sambandet
mellan kreditavreglering och prisuppgang ar dock svar att avgéra och tonvik-
ten pa formogenhetseffekten torde dessutom aterigen ligga pa andra hilften av
1980-talet och skulle darmed inte kunna forklara sparandeunderskotten under
inledningen av 1980-talet.

* Utvecklingsniva

En annan faktor som kan paverka sparandet 1 ett land 4r graden av ekonomisk

3 »Tillgngsprisernas roll i ekonomin”, Claes Berg och Mats Galvenius, Penning- & Valutapolitik, 1994:1.
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utveckling, Sverige har 4nda sedan 1960-talet haft en relativt svag BNP-tillvixt.
Likval lag Sverige annu under 1970-talet 1 den 6vre delen av valfirdsligan.
Lander med hog levnadsstandard har visat sig ha lagre tillvaxttakt an lander
med lag levnadsstandard. Nivan pa levnadsstandarden kan péverka incitamen-
ten att spara. Behovet av att ytterligare oka sitt sparande for att uppna en hog-
re levnadsstandard kan anses som avtagande, vilket skulle paverka sparandet 1
negativ riktning

¢ Investeringar

14

Finansiering av reala inhemska investeringar kan ocksa forklara behovet av att
erhalla sparande fran utlandet. Investeringar med ldnade medel ska kunna ge
tillvaxt som starker den framtida betalningsférmégan och som hojer valstdndet
pa sikt. Investeringsmojligheter skiftar mellan lander. Mojligheten finns att oka
den samlade produktionen om linder med goda investeringsméjligheter l&nar
pengar fran andra dar forutsattningarna att investera ar simre och avkastning-
en lagre.

Sveriges investeringskvot — bruttoinvesteringar i forhallande till BNP — har
emellertid fallit successivt. I borjan av 1970-talet var kvoten 25 procent och
1995 bara 15 procent. De sparandeunderskott som Sverige uppvisat och som
ackumulerat till utlandsskulden kan vi ddarmed inte heller forklara med stora

inhemska investeringar.
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Diagram 7. Sveriges bruttosparande, investeringar och bhyteshalanssaldo
Procent av BNP
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I vilken man de tre forstnamnda faktorerna ar giltiga for svenskt vidkommande
for att forklara sparandeunderskotten och en rationell skuldsittning 6ver tiden ar
svart att saga. Daremot dr den svaga investeringsutvecklingen oroande. Den star-
ker hypotesen att den skuldsittning som 4gt rum under de senaste 20 aren i forsta
hand uinytgats till konsumtion och inte till lingsiktiga investeringar som skulle

kunna ge oss ett storre framtida konsumtionsutrymme.

Kapitalformer
Vi har idag en betydande utlandsskuld. Oavsett dess tillvixt, storlek och bak-
grund, vad innebar en stor utlandsskuld och bor vi utnyttja vissa finansieringsfor-

mer fére andra?

Begreppet finansiering kan tolkas som
. . . I en vérld med avreglerade kapital-
att Sverige ir en och samma aktér som be-
. .. B marknader, alternativa instrument
stammer vilken finansieringsform som 4r den
. . . . och fri kapitalrorlighet bestdms sam-
optimala. Men bilden ar givetvis mer kom- )
. R . manséattningen av utlandsskulden av
plex 4n sd. I en vérld med avreglerade kapi- ) i
.. . olika typer av samhallsaktorer utifran
talmarknader, alternativa instrument och fri § : o
. . . . eras egen nyttomaximering.
kapitalrorlighet lander emellan minskar moj- gen myt g

ligheten for ett land och dess politiska beslutsfattare att paverka sammansattning-
en av utlandsskulden. Valet av instrument bestams av olika typer av samhallsakto-
rer utifrdn egen nyttomaximering. Vilken typ av kapital som finansierar ett lands
utlandsskuld bestams i forhandlingar mellan en mingd olika inhemska och inter-
nationella aktorer dar uthud och efterfrigan paverkar priset.
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BEROENDEFORHALLANDE
Kreditmarknaden — b&de den nationella och

For lander som uppvisar svaga eko- . . o
) PP ) g den internationella — fyller en viktig funk-
nomiska fundamenta innebér bero- . . . .
. tion. Den gor det mojligt for aktsrer 1 olika
endeférhallandet att ett stort antal .. . .
. i . lander att utnyttja investeringstillfillen som
aktérer kan komma att stélla krav pa . L
landet ifr3 annars skulle ga foérlorade. Skuldsittning in-
andet ifraga. . .
s nebar samtidigt att ett beroendeférhéllande

etableras. For lander som uppvisar svaga ekonomiska fundamenta innebar bero-
endeférhallandet att ett stort antal aktorer kan komma att stalla krav pd landet
ifraga.

For att minska beroendeférhéllandet och utsattheten kan man argumentera
for att ett land ska utnyttja olika finansieringskallor — bade geografiskt och typ av
langivare. Man behover diarmed inte lita till en och samma kapitalkilla. P4 motsva-
rande sitt torde en hog diversifiering av ldntagare 1 det egna landet vara att foredra.
Om t.ex. osikerheten okar kring en stor lantagare eller lantagarkategori, som sva-
rar for en betydande del av utlandsskulden, kan problem uppsta. Ett nirliggande
svenskt exempel 4r bankkrisen hésten 1992. Den oro som praglade svensk ekono-
mi, de finansiella marknaderna och banksystemet bidrog till att de svenska banker-
na fick svarigheter att finansiera sin inhemska utlaning i utlandsk valuta.

Ett lands mvolveringsgrad pa de internationella finansiella marknaderna kan
miatas genom att folja storleken pa olika landers bruttoskulder och bruttotillgdngar.
Det 4r ett vidare och bittre méitt 4n enbart handelsstrémmar, eftersom det beaktar
de senaste arens internationalisering och utveckling pa de finansiella marknaderna.

s Sverigos filled " Summan av Sveriges tillgdngar och skulder
umman av Sveriges tillgéngar oc L . . .
g og & uppgick vid utgéngen av 1995 ¢l 3 700 mil-
skulder uppgick vid utgangen av

jarder kronor. Denna bruttoposition motsva-
1995 till 3 700 miljarder kronor.

rar 225 procent av BNE. Endast Storbritan-

nien, Belgien och Nederlanderna visar en hégre involveringsgrad p& de interna-
tionella marknaderna (se diagram 8).6

FINNS TROGRORLIGT KAPITAL?
Ibland havdas att en hog diversifieringsgrad inte ar tillracklig. Det investerade ka-
pitalet maste ocksa vara ett uttryck for ett langsiktigt engagemang. En direktinves-
tering skulle i sa fall vara att foredra framfor kop av aktier. Mexikokrisen 1994/95
lyfts ofta fram som ett exempel pé& detta. En svaghet var att de ih&llande mexikan-

§ Vissa lander har av olika skal - t.ex. skatter, geografisk belagenhet och tradition — fungerat som genomgangslinder
for olika kapitalformer. Dessa lander — som Storbritannien, Belgien och Nederlinderna — uppvisar darmed stora
bruttotillgangar och bruttoskulder.
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Diagram 8. Summan av tillgangar och skulder 1995 i 16 lander
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Kallor: OECD Economic Outlook, IMF BoP Statistical Yearbook samt nationell statistik.

ska bytesbalansunderskotten finansierades —
. .. . Ibland hévdas att en hdg diversifie-
med kortfristiga portfsljinvesteringar. I det
fallet skulle det ha varit battre med langfristi-

ga investeringar for att undvika kapitalflykt.

ringsgrad inte &r tillrackligt for att
undvika kapitalflykt. Det investerade

. . kapitalet maste ocksa vara ett uttryck
P4 en val fungerade aktiemarknad kan aktier . o

. . for ett 1dngsiktigt engagemang.
latt avyttras, medan avveckling av en direkt-

investering tar langre tid.

Det kan ocksa havdas att vid en langsiktig investering i ett annat land och i en
frammande valuta, som exempelvis kép av utlindska bolag, kan investeraren bort-
se frén risken av att virdet pé tillgdngen varierar med valutakurssvingningarna.

Erfarenheten visar dock att aven denna typ av investeringar skyddas mot va-
lutakursrisk for att férhindra alltf6r stora rorelser i den egna balansrikningen un-
der innehavstiden. I praktiken viljer foretagen att skydda sig, ibland med mycket
kortfristiga instrument, till 1 genomsnitt 50 procent. Dessa transaktioner ger van-
ligtvis ocks& upphov till kortfristiga fléden genom bl.a. banksystemen i syfte att ut-
jamna valutaexponeringar mellan sektorer. Foretagens hantering av valutaexpo-
neringen kan resultera i betydande kortsiktiga kapitalrorelser.

Aterigen kan det svenska exemplet hosten 1992 tjana syftet att beskriva effek-
terna av sddana transaktioner. D& visade det sig att foretag som utnyttjat den
kortsiktiga valutaterminsmarknaden f6r att skydda sig mot valutakurssvangningar
valde att inte forlinga sina terminskontrakt. Effekten blev att fretagen medvetet
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. . skapade en nettotillgdng i utlindsk valuta, i
Ett storre inslag av direktinveste- . . .
) . vissa fall for att kunna tjana pengar pa en
ringar — langsiktiga engagemang — . . .
_ ) . kronférsvagning. Reduceringen av termins-
skulle dock i praktiken leda till en . L.
. . . L kontrakten ledde till ett deprecieringstryck
lika stor instabilitet som kortfristiga

. . mot kronan. Mot bakgrund av detta resone-
portféljplaceringar. . . .
mang skulle siledes ett storre inslag av di-

rektinvesteringar 1 praktiken indirekt kunna leda till en lika stor instabilitet som

kortfristiga portféljplaceringar.
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Kostnader

SKULDENS DELKOMPONENTER
Valet av kapital kommer ocksa att paverka

Tva olika typer av kapital - ranteba-
kostnaden for att hantera utlandsskulden. P P )
. . rande och icke réntebdrande kapital
Det finns tva huvudtyper av kapital som an- snds for att finansiera utland
) — anvinds for att finansiera utlands-

viands for att “finansiera” utlandsskulden och uld
. skulden.
storleken pa dessa blir avgorande for hur

mycket utlandsskulden fortlopande kommer att kosta. De tva typerna ar:

* rintebarande kapital och
* icke rantebarande kapital.

Den forsta typen av kapital omfattar l1an och andra rintebarande instrument,
som virdepapper. Denna kapitalform innebir att det skuldsatta landet maste be-
tala en viss given ranta till utlandet. Den andra typen utgérs av utlandska place-
rares kop av kapital i svenska foretag, direktinvesteringar eller portfoljaktier. Har
ersatter det skuldsatta landet utlandet genom en direktavkastning samt f6rand-
ringar i marknadsvardet pa investeringen.

Den prestation som det skuldsatta landet maste gora gentemot utlandet ar
saledes olika beroende pa kapitaltyp. For rantebarande kapital kan prestationen
vara konstant. Under en given period ska rantor betalas pa skulden. Det 4r en
forpliktelse som méste uppritthéllas oavsett de ekonomiska villkoren fér landet
och dess l4ntagare. Nackdelen med sddan finansiering ar att det vanligtvis inte
finns ndgon samvariation mellan storleken péd prestationen och betalningsmojlig-

heten for ett land.

RANTEBETALNINGARNA STYRS FRAN UTLANDET
Utlandsberoendet innebar ocksé att rantenivan och storleken pa rintebetalning-
arna pa utlandsskulden inte bestams av Sverige. Ju storre andel av den ranteba-
rande skulden som ar utstalld i utlindsk valuta, desto storre blir vart rinteberoen-
de till omvarlden. Om konjunkturen i utlandet gér i fas med den svenska, beho-
ver inget problem uppsté. I en hogkonjunktur stirks betalningsformagan och en
internationell ranteuppgang kan lattare hanteras.

Prestationens storlek varierar 1 storre utstrackning éver tiden om utlandskul-
den istillet finansierats med icke rintebirande kapital. Om det gér bra for fore-
tagssektorn kommer lonsamheten och vinstnivan att oka. Prestationen bestar av

en viss procentsats som relateras till féretagens vinst. Darfér kommer prestationen
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pa det icke rantebarande kapitalet att uppvisa en hogre foljsamhet med konjunk-
turen. Att prestationen f6ljer konjunkturen Ar positivt for ett land under vissa pe-
rioder. Nar t.ex. konjunkturen gar ned forsvaras landets mojlighet att behilla
samma betalningsfsrméiga. Om samtidigt prestationen mot utlandet ocksi gar
ned blir situationen mer stabil.

ATERSKAPA NETTOFORMOGENHET
I det langa loppet visar det sig dock att av-

Ett land som finansierat sparandeun- . . . . . .
o . kastning pa aktier/direktinvesteringar van-
derskott med icke rantebarande kapi- L. X .
B . ligtvis 4ar hogre 4n avkastningen pa rantebi-
tal kan komma att avkrdavas mer for ! .
. ... rande placeringar om dven virdeférandring-
att reducera skulden till en lagre niva . . . .
. . en inkluderas. Avkastningen varierar i hogre
an om sparandeunderskottet finansi- . ] .
o ) utstrackning och darmed 4r risknivan hogre,
erats med rantebérande kapital. X . . .
vilket innebidr att en hogre ersittning ocksa

ska kunna avkrivas. Ett land som finansierat sparandeunderskott med icke rante-
barande kapital kan darfor komma att avkrivas mer — dvs. dven det som
aterspeglar vardeforandringen — for att reducera skulden till en ldgre nivi 4n om
sparandeunderskottet finansierats med rantebarande kapital.

Konsekvenser for framtiden

Eftersom den skuldsattning som har gt rum

Eftersom den skuldsattning som har . L.
. X under de senaste 20 aren forefaller ha gatt till
agt rum under de senaste 20 aren . . i
N L . konsumtion maste delar av det framtida kon-
forefaller ha gatt till konsumtion . . .
A . sumtionsutrymmet avsittas till att betala till-
maste delar av det framtida kon- X
. . . baka skulden. Det innebar att en del av de
sumtionsutrymmet avséttas till att

) inkomster som vi erhaller vid produktion och
betala tillbaka skulden.

forsdljning av varor och tjanster kommer att
ga till utlandet. Under 1990-talet har det privata sparandet tkat. Samtidigt har

det statliga sparandeunderskottet dragits ned och vantas enligt regeringens prog-
nos inom ett par ar till och med visa 6verskott. Det tkade privata sparandet beror
dels pé forbittrade incitament att spara till f6ljd av en nedvixling av inflations-
takten, ett reformerat skattesystem och framviaxten av nya sparformer, dels p& de
amorteringar som gjorts fér att minska skuldsattningen. Men det har ocksé fun-
nits en okad generell osakerhet kring bade hushallens ekonomi och Sveriges eko-
nomi som kan ha bidragit till denna sparandetkning. De sparkvoter som hushal-
len uppvisar idag kan darfor komma att minska nagot om stabiliteten 1 ekonomin
okar ytterligare.
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De strukturella sparandeunderskotten och ¢kningen av utlandsskulden pa-
verkar ocksd den reala jamviktsviaxelkursen. En studie av Riksbanken’ indikerar
att den stigande utlandsskulden bidragit till en férsvagning av den reala jamvikts-
vaxelkursen — den vixelkursnivd som skulle vara forenlig med intern och extern
balans i ekonomin. Den reala vaxelkursen méste férsvagas — och befinna sig pa
en svagare nivi — si att exportoverskottet kan anvindas till att amortera utlands-
skulden.

Om Sverige gir med i den ekonomiska och monetira unionen EMU kom-
mer en del av utlandsskulden att vara mot andra linder i unionen. Hur stor del
4r svért att saga. En del av rantebetalningarna kommer att ske i euro och risken
att rantenivan i olika lnevalutor varierar minskar darmed. Dessutom kommer
valutakursrisken att forsvinna for de 1&n som 4r upptagna i de EU-valutor som in-
gar i EMU. Detta torde borga for en storre stabilitet och en mindre utsatthet.
Skuldsattningen upphor sjalvklart inte till f61jd av att delar av den blir i euro, dvs.
inhemsk valuta. Internationella kreditbedémare kommer dven i fortsattningen att
folja Sveriges skuldsittning och vira mojligheter att hantera skulden.

Sverige har sedan 1995 betydande spa-

randeo6verskott. Nivierna pd overskotten i

Sverige har sedan 1995 betydande

sparandedverskott. Om bytesbalan-

bytesbalansen ar jamférbara med de som no- . . L.
. sen framéver forisétter att visa dver-

terades for t.ex. Japan och Tyskland pa 1980- . .
skott i denna omfattning kommer ut-

talet. Om bytesbalansen framover fortsitter \
landsskulden att ha betalats av pa

att visa overskott 1 denna omfattning — och \
femton ar.

med antagande om stabila priser som mini-

merar vardeférandringarnas genomslag pa utlandsskulden — kommer utlands-

skulden att ha betalats av pa femton &r.

7 »Kronans reala jamviktsvaxelkurs”, Annika Alexius och Hans Lindberg, Penning- & Valutapolitik, 1996:1.
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