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Den stora obalansen:
Hur farligt &r USA:s bytesbalansunderskott?

e USA:s bytesbalansunderskott ar inte
langsiktigt hallbart.

e Forandringar av produktions- och
efterfragemonstren som patagligt skul-
le kunna minska underskottet syns
inte. Darmed séatter bytesbalansen
press pa dollarn.

e Annu en tid — sannolikt flera ar — halls
dock dollarn under armarna av stora
asiatiska kop av amerikanska stats-
papper. Ingen part har i dagslaget in-
tresse av att andra strategi.

e Men under tiden vaxer obalanserna.
Den langsiktiga prognosen for dollarn
ar en férsvagning. Skulle samarbetet
spricka riskerar anpassningen av dol-
larn att bli valdsam.

Den internationella ekonomdebatten ror i hog
grad obalansen mellan USA och Asien. Den
allménna uppfattningen 4r att en ytterligare dol-
larférsvagning kommer att folja. Fragan ar om
den sker i ”ordnade” eller ”oordnade” former.
Har foljer ett forsok att sortera argumenten.

Vaxande underskott...

Debatten &r inte ny. Den amerikanska bytesba-
lansen — saldot av de I6pande affarerna med
utlandet — har férsvagats under decennier. En-
dast under senare delen av 1980-talet och bérjan
av 90-talet (med kraftig dollarférsvagning och
recession) samt under 2001 (recession och bors-
fall) skedde tillfalliga reverseringar av trenden.

Skalet till att fragan an en gang ar pa tapeten &r
att underskottet nu slagit nya rekord, trots den
forsvagning av dollarn som redan skett de senas-
te aren. | dag ar bytesbalansens underskott ca
600 miljarder dollar. USA maste netto lana upp
over tva miljarder kronor i timmen pa de globala
finansmarknaderna, varje handelsdag, aret om.
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Underskottet motsvarar 5% procent av BNP.
Hittillsvarande import- och exporttrender — just
nu dessutom forstarkta av det stigande oljepriset
— tyder pa att det fortsatter att vaxa framover. |
langden &r detta orimligt; ett stdndigt vaxande
underskott leder till en allt stérre utlandsskuld —
och till att kreditgivarna forr eller senare slar
bakut. Fragan ar dock nar och hur de ameri-
kanska obalanserna ska rattas till; kommer det
att ske gradvis eller abrupt? Historiska jamforel-
ser (publicerade av saval IMF som Federal Re-
serve) indikerar att just 5 procent av BNP tycks
vara en smartgrans: Nar underskott nar den ni-
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van brukar de medfora kraftig inbromsning av
ekonomin eller fallande valuta (eller bada delar).

...men med oklara dollareffekter

USA &r nu precis vid denna smaértgrans. Det har
foranlett bl a ekonomerna vid IMF att varna for
risken att dollarn kan falla rejélt. Fragan kom-
pliceras dock av flera faktorer:

= FOr det forsta &r rektionsmonstren for valu-
tan olika beroende pa utlandsskuldens stor-
lek och skélen bakom bytesbalansunderskot-
tet.

= For det andra fungerar dollarn som “reserv-
valuta” for manga centralbanker. Det gor att
omvarlden normalt inte har nagot emot att ta
emot de dollar som amerikanerna véxlar
bort for att finansiera sin import. USA kan
darfor tillata sig bade storre och mer langva-
riga underskott &n de flesta andra lander.

= Slutligen bestams inte véxelkurser — i alla
fall inte pa kort sikt — av handeln med varor
och tjanster utan av handeln med vérdepap-
per. Sa lange placerarna tror att de far en
hogre avkastning pa innehav av amerikans-
ka véardepapper an pa icke-amerikanska,
fortsatter de att kopa dollar — vilket haller
uppe dollarns vérde, &ven om bytesbalansen
visar underskott.

Real anpassning kravs

Fragan om underskottets hallbarhet och dess
effekter pa dollarn ar saledes langt ifran entydi-
ga. Lat oss forsoka spalta upp analysen med
borjan i de reala fragorna; handeln, investering-
arna och tillvéxten — i USA och 6vriga vérlden.

Bytesbalansens saldo kan beskrivas som natio-
nens nettosparande. Ett skal till underskott kan
vara stora investeringar. Ett sadant underskott &r
sallan nagot problem, eftersom investeringarna
ger tillvéxt som lattar skuldbdrdan. Delvis var
detta fallet under det sena 1990-talets boom-
period (d&ven om manga investeringar i efterhand
visade sig sla fel). Under senare ar har dock
underskottet framfér allt vuxit till foljd av
stigande konsumtion. Det &r betydligt mer
illavarslande.

Vad géller utlandsskulden &r bilden hyggligt
ljus, eftersom USA startar med en forhallandevis
liten skuld. Det finns ingen risk att man under
overskadlig tid skulle fa problem med rante-
betalningar eller kreditvardighet.

Slutsatsen blir d&rfor mindre alarmistisk &n om
vi bara tittar pa underskottet i sig. Uppgiften ar
inte att helt eliminera bytesbalansunderskottet,
utan snarare att bringa ned det sa utlandsskulden
planar ut pa en rimlig niva av BNP, innan den
hinner bli ohanterlig. Ett sadan uthalligt bytes-
balansunderskott ligger sannolikt vid ca 2
procent av BNP. Uppgiften & med andra ord
att pa sikt minska underskottet med 3-4 procent-
enheter av BNP (mer om den underliggande
underskottstrenden fortsétter upp).

For att astadkomma detta kréavs en justering av
USA:s — och varldens — produktions- och
konsumtionsmaonster. Det amerikanska under-
skottet ar ju resultatet av att den amerikanska
efterfragan — under senare ar i synnerhet den
privata konsumtionen — vaxt snabbare an pro-
duktionen. Nu maste det motsatta ske; efterfra-
gan maste bromsa in medan produktionen acce-
lererar. En sadan amerikansk anpassning maste
atfoljas av en anpassning at andra hallet i 6vriga
varlden. Dar maste efterfragan vaxa snabbare &n
produktionen. Férenklat uttryckt ska USA
bromsa och 6vriga varlden gasa — och det
ganska rejalt. Fragan ar hur denna ombalanse-
ring av efterfragan skall komma till stand.

Anpassningen i USA

Sannolikt kommer den amerikanska politiken
under den narmaste tiden att 1aggas om i mindre
expansiv riktning och darmed i viss grad bidra
till anpassningen av konsumtion och produktion.
Det galler saval penningpolitik som finanspoli-
tik.

Federal Reserve sdger att man vill “eliminera”
ackommodationspolitiken — dvs ga till neutral
styrranteniva. De rantehéjningar som blir f6lj-
den medfor efter hand en inbromsning (eller
fall) av huspriserna och ett hogre hushalls-
sparande — vilket bidrar till att ddmpa importef-
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terfragan. Penningpolitiken kommer med andra
ord att dra ett visst stra till anpassningsstacken.

Nar det galler finanspolitiken ar det svarare att
spa, delvis pa grund av presidentvalet. Bada
kandidaterna séger sig vilja halvera budgetun-
derskottet pa 4-5 ar. Men trovardigheterna i de
respektive kalkylerna lamnar en hel del att 6ns-
ka.

= Senator Kerry later aningen tuffare, efter-
som han kan ténka sig skattehdjningar; dock
vill han &ven bygga ut den offentligfinansie-
rade sjukvarden. Det dr ocksa oklart om han
far igenom skattehgjningar mot en motstra-
vig republikansk kongress.

=  President Bush har ett &nnu suddigare pro-
gram. Han vill permanenta skattesankning-
arna samt reformera socialforsakringarna pa
ett satt som kommer att kosta stora summor
under en lang 6vergangsperiod.

Slutsatsen &r att finanspolitiken de narmaste
aren kan ge ett begransat bidrag till anpassning-
en av produktions- och konsumtionsménstren,
men att det knappast blir stort — i synnerhet inte
vid en Bush-seger.

Anpassning i andra lander

Kan vi forvanta oss nagot stod till anpassningen
av konsumtionsmaonstren fran den ekonomiska
politiken i resten av vérlden?

= Inte i Kina. Den kinesiska ekonomin ar
overhettad, och myndigheterna haller tvart-
om pa att strama at.

= | Japan &r det inte mojligt att latta ytterliga-
re pa politiken. Landet har redan nollranta
och en jattelik, snabbt véxande statsskuld

= | Europa har flera stora l&nder brutit ige-
nom taken i stabilitetspakten, vilket inte ger
utrymme for mer budget-stimulans. ECB har
ett ambitiost inflationsmal, och 14r inte san-
ka rantan fran dagens niva. De strukturre-
former som skulle kunna séatta fart pa till-
vaxten moter politiska hinder; de ger dess-
utom under ett forsta skede 6kat sparande,

inte mindre, da arbetstagarna blir radda for
arbetsloshet.

Det ar saledes svart att i global mattstock se
nagon omlaggning av den ekonomiska politi-
ken som kan generera en tillrécklig anpass-
ning av konsumtions- och produktionsmaonst-
ren. Det betyder att bytesbalansunderskottet
bestar — ja, pa kort sikt lar det stiga ytterligare,
pa grund av de vaxande kostnaderna for oljeim-
porten.

Dollarn &r évervarderad — pa lang sikt

Dollarkursen &r en del av forklaringen till under-
skottet i bytesbalansen. En férsvagning av dol-
larn skulle ge mer skjuts till den amerikanska
exporten och ddrmed krympa underskottet. Bak-
sidan &r emellertid att detta ocksa bromsar ex-
porttillvaxten i andra regioner — en svagare dol-
lar betyder t ex i praktiken en starkare euro, som
i sin tur forsvarar den snabbare tillvéxt som
egentligen skulle behdvas i Europa. Att rétta till
de globala obalanserna ar saledes inte nagot som
gors utan smérta. Ju snabbare dollarrérelsen blir,
desto skarpare och mer svarhanterliga blir an-
passningskraven i dvriga véarlden.

USD Effective Exchange rate index,

LA s s B R S S N
74757677 787980818 83888 8788909192934 9% 9% 9798 99000102004
= cma5

Source: Ecowin

Det finns inget entydigt svar pa fragan hur stor
forandring av dollarkursen som krdvs for att
astadkomma den nédvandiga anpassningen. En
ledtrad &r att dagens kurs ligger ungefar 20 pro-
cent dver den som ges av "kopkraftsparitet”, da
man utgar fran langsiktig inflation och kopkraft.
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Dollarn skulle saledes vara ca 20 procent 6ver-
varderad. Detta ar ocksa en vanlig uppfattning
bland ekonomer; den effektiva dollarkursen
(dollarn matt mot ett snitt av USA:s handels-
partners — se diagrammet ovan) behdver férsva-
gas med 15-20 procent fran dagens niva.

Kortsiktiga floden styr

Dock: En sak &r teoretiska utrdkningar om hur
mycket vaxelkurser maste forandras for att ge en
viss effekt pa handelsstrommarna. En helt annan
ar hur vaxelkurserna bestdms i praktiken.

| dag avgors vaxelkurser pa avreglerade mark-
nader av kapitalfloden snarare an av bytesbalan-
sens saldo. Det betyder att vaxelkursernas ut-
veckling dels &r starkt beroende av placerarnas
forvantningar om forskjutningar av olika till-
gangspriser, dels att kurserna kan svanga snabbt
och kraftigt, utan direkt koppling till Iangsiktiga
fundamenta sasom inflation och utrikeshandel.

Dollartillgangarnas attraktivitet styrs av en rad
olika faktorer; foretagens relativa avkastning,
ekonomins stabilitet, det relativa rantelaget osv.
I USA har kapitalbalansen under senare ar
visat betydande dverskott, vilket visar att dol-
larplaceringar varit attraktiva. Under borsupp-
gangen pa 1990-talet var inflodet framst en foljd
av privata placerares vilja att képa amerikanska
aktier och obligationer. Efter borsfallet och den
inbromsning av den amerikanska ekonomin som
agde rum i borjan av 2000-talet har dock privata
placerares vilja att placera i dollartillgangar
svalnat. Har bor noteras, att USA just nu forbe-
reder en ny, mer formanlig skattemassig behand-
ling av vinster som genereras i utlandet men
som tas hem till USA (Homeland Investment
Act). Det kan stimulera kapitalinflodet till USA
och ge en tids stod till dollarn. Den foreslagna
skattelattnaden ar dock tillféllig och ger darfor
knappast bestaende effekter.

Vad gor asiaterna?

Fortfarande képs amerikanska statsobligationer
till stora belopp av privata japanska placerare.

Men en allt stérre del av Overskottet i kapitalba-
lansen har under senare ar harrort fran asiatiska
centralbankers och myndigheters inkdp av ame-
rikanska statspapper. Hela den 6kning av bytes-
balansunderskottet som skett sedan 2001 — un-
gefér 250 miljarder dollar — har finansierats av
utldndska centralbankers (framst Kinas och Ja-
pans) kop av amerikanska statspapper. Over-
skottet i kapitalbalansen — och dollarns stall-
ning — ar saledes i dag starkt beroende av
politiska beslut i Asien.

En central spelare ar Kina. Yuanen é&r inte fritt
konvertibel och har haft fast kurs mot dollarn
(8,28 yuan per dollar) sedan 1994. Just nu skulle
en revalvering passa vél in en ekonomisk politik
mot dverhettningen i Kina. Men kineserna har
varit mycket tydliga om att de vill rora sig mot
konvertibilitet och rorlig vaxelkurs bara i sma
steg, och i ett tempo de sjalva kontrollerar.
Banksystemet &r alltfor brackligt for att klara
stora, oforutsagbara fléden av utlandska port-
foljinvesteringar.

Valutapolitiken praglas av stravan efter langsik-
tig stabilitet och tillvaxt. Kineserna ser garna en
fast — och helst nagot undervarderad — yuan;
detta for att ge stod &t utrikeshandel och syssel-
sattning. En mindre revalvering eller ett bredare
band mot dollarn kan visserligen tdnkas — men
da i forsta hand som en politisk good-will-gest.
En eventuell justering blir langt ifran tillracklig
for att mildra de globala obalanserna. Kina lar
fortsatta att halla dollarn under armarna
under flera ar.

Ett nytt Bretton Woods?

Nagra ekonomer havdar mot denna bakgrund att
dagens system med fasta asiatiska kurser mot
dollarn kan ses det som en modern version av
det gamla Bretton Woods-systemet. Efter andra
varldskriget utgjorde USA varldsekonomins
centrum och dollarn var reservvaluta; de europe-
iska landerna var “periferin”, som knét sina
valutor mot dollarn for att fa stabilitet och han-
delstillvéxt under uppbyggnaden efter kriget.
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| dag ar USA pa nytt centrum — medan Asien
utgor den nya periferin. Systemet med (mer eller
mindre) fasta kurser framjar handel, tillvéxt och
sysselsattning i periferin. Det underlattar for
hundratals miljoner kinesiska bdnder att ta sig in
i det globala produktions- och handelssystemet
Samtidigt tillater det centrum att finansiera en
stark konsumtionsokning via skuldsedlar som
kops upp av periferin. | den meningen tjanar
bada parter pa systemet; ingen har nagot
intresse att rucka pa det, i alla fall inte nu.
Dérmed minskar risken for ett snart dollarras.

Hur lange kan da detta "system” halla? Det
”gamla” Bretton Woods holl i 6ver ett kvartsse-
kel. Tas den analogin pa allvar skulle saledes
dagens fasta kurser mellan USA och Asien besta
under kanske ytterligare ett decennium eller mer
— och under tiden kan det amerikanska bytesba-
lansunderskottet mycket vél tillatas véxa, efter-
som det inte &r nagra problem att finansiera det.

Det ligger mycket i den synen. Stodet fran Asien
gor att dollarn inte nédvéndigtvis faller, trots
bytesbalansunderskottet. For egen del har jag
dock svart att tro att det nya dollarblocket blir
lika langlivat som efterkrigstidens Bretton
Woods-system. Detta av flera skal:

Den nya periferin (Asien) ar betydligt mer hete-
rogen an den gamla (Europa). Marknaderna ar
mer avreglerade i dag, och det finns ingen inter-
nationell ”polis” med samma makt som IMF
hade under 1950- och 60-talen. | dag finns dess-
utom ett alternativ till dollarn som reservvaluta,
namligen euron. Jag tror darfor inte alls att sam-
arbetet haller ytterligare nagra decennier, sa som
optimisterna hévdar.

Det gamla Bretton Woods-systemet kraschade
nar den tidens periferi vagrade 16sa in dollar till
fast kurs. Resultatet blev dollarkris och en vald-
sam turbulens i varldsekonomin. Fragan ar hu-
ruvida samma sorts turbulens maste aterkomma
nér dagens system overges — nér det nu blir.
Svaret hanger pa samarbetet mellan de stora
landerna.

Dollarn kommer att pressas — men nér?

Mina slutsatser blir allménna. De ekonomisk-
politiska anpassningar vi ser framfor oss i de
olika stora staternas makropolitik racker inte for
att fa ned det amerikanska bytesbalansunder-
skottet. En svagare dollar skulle kunna vara ett
medel for att minska underskottet. Men Asien —
med stora Gverskott gentemot USA — &r en del
av dollarblocket och ger stdd at dollarn; och
detta av goda inrikesekonomiska skal.

Det samarbetet kan halla i flera ar &hnu. Men
darmed bestar ocksa den period under vilken
obalanserna skarps. Och risken for att syste-
met brister med en skrall 6kar ju langre an-
passningen skjuts upp. Att vaxelkurserna av-
gors av kapitalfloden och tillgangsmarknader
Okar risken for turbulens; snabba kast och "over-
shooting” ar vanligare pa sddana marknader &n i
handeln med varor och tjanster.

Avgorande for tidpunkten ndr samarbetet
spricker kan vara maktpolitisk; nar Kina och
andra asiatiska lander anser sig ha vunnit till-
racklig styrka och vill anvéanda valutan for att
spanna musklerna, ungefar pa samma sétt som
nar de Gaulle utloste dollarkrisen, delvis i pro-
test mot Vietnamkriget. Det kan ocksa vara att
de asiatiska centralbankerna av ekonomiska skal
finner att de har nog av dollarpapper och gradvis
borjar skifta till euro eller andra valutor. Men
det kan ocksa vara en plétslig extern chock, som
kan komma langt tidigare &n sa. Den utlésande
faktorn kan vara en oljekris eller — varfor inte? —
att en amerikansk husbubbla spricker och Fed
behover reflatera ekonomin i ett 1age déar rante-
vapnet ar uttémt; da blir en dollardepreciering
betydligt mer aptitlig for amerikanerna.

En sorts "Plaza-6verenskommelse” (uppgorelsen
1985 om att acceptera en svagare dollar) mellan
USA och Asien om en gradvis gemensam juster-
ing av dollarn skulle kunna mildra omstéll-
ningsproblemen. Men nagon sadan Gverens-
kommelse star i dag inte pa dagordningen.
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Konkret betyder allt detta att dollarn pa kort sikt
ar beroende av kapitalbalansens tillfalliga rorel-

ser —som kan ga lite hur som helst beroende pa

placerarnas portféljomflyttningar — men att den

langsiktiga trenden otvivelaktigt ar en dollar-
forsvagning pa grund av bytesbalansens under-

skott. Den riktigt stora fragan — om denna an-

Ekonomisk Analys:

passning blir gradvis eller abrupt — kan ingen
besvara i dag. Den kommer framst att avgoras
av de politiska relationerna mellan Kina och
USA.
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Innehallet i denna rapport ar baserat pa uppgifter som av Banken bedoms vara pdlitliga. Banken lamnar dock ingen garanti for
fullstandigheten eller riktigheten i dessa uppgifter. De som tar del av rapporten uppmanas att basera sina investeringsbeslut pa

undersokningar de sjalva bedémer vara nédvandiga.
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