Svar till Grassman:

REPLIKER OCH KOMMENTARER

Kostnaderna for utlandsupplining

I nr 6 av Ekonomisk Debatt skrev jag
en artikel "Forsta &rets ekonomiska po-
litik”, dir jag redovisade eckonomiska
Gverviiganden som legat bakom nigra
viktiga tgirder som regeringen vidtagit
det senaste dret. Jag redovisade ocksa i

eft delavsnitt mina synpunkter pd by-
tesbalansmalet och framférde dirvid in-
vindningar mot vissa argument som Sven
Grassman (SG) framfirt 1 ett antal artik-
Iar i vilka han starkt pliderat for att Sve-
rige inte beh&ver tveka att ta pd sig stora
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och vixande underskott 1 bytesbalansen,
I foregdende nr av Ekonomisk Debatt
svarade SG pd denna kritik [Grassman
1977]. Jag skall hiir ta upp nigra av hans
ekonomiska argument,

1. SG hivdar att bytesbalansunder-
skottet &r kraftigt Gverskattat, restposten
méste 1 stor utstriickning hinféras till by-
tesbalansen och jag har undvikit att be-
rOra frigan om Gverskattningen av bytes-
balansunderskottets storlek.

Min diskussion gillde om den ekono-
miska politiken bir inriktas pd att fort-
siittningsvis acceptera stora och vixande
underskott. En sidan principiell diskus-
sion giller naturligtvis riitt redovisade un-
derskott — inte stora — enligt SG delvis
statistiskt felredovisade underskott. Den
principiella frigan bor skiljas frin dis-
kussionen om den ekonomiska statisti-
kens kvalitet. Det finns anledning att i
annat sammanhang ta upp till kritisk
granskning SG:s beriikningar. Att jag inte
behandlade den statistiska frigan betyder
inte ett accepterande av beriikningarna.
Bt a kan man inte anviinda skillnaden i
utestiende skulder och tillgingar miitt pi
flédena beroende pfi de virderingsprin-
ciper som anvinds nir foretagen riiknar
om tillgdngar och skulder i utlandska va-
lutor till svenska kronor.

Sjilvfallet dr det angeliget att forbattra
betalningsbalansstatistiken liksom annan
central statistik som ligger till grund for
den ekonomiska politikens utformning.
Det iir dock en dverdrift att pdstd att de
osiikerhetsmarginaler som finns i bytes-
balansstatistiken &r av sidan storlek att
de paverkar den ekonomiska politikens
utformning, Lyfter man blicken frin be-
talningsbalansstatistiken ser man alla and-
ra indikatorer pA att Sverige har en kraf-
tig strukturell ojimvikt i bytesbalansen
med forlorade marknadsandelar pd ex-
portmarknaden, starkt stigande import-
beniigenhet, trendmissigt forsiimrat tjins-
tenetto etc.

2. SG stker i ett diagram empiriskt
visa att lnekostnader fr statliga lin inte
har nigot samband med det ackumulera-
de underskottet 1 relation till BNP for ett
antal linder. Att Sverige inte dnnu har
uppnitt nigon stor nettoskuld utgdr en-
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ligt SG eit argument for att Sverige skall
acceptera stora och viixande bytesbalans-
underskott som ett medel att na vissa mil.
Om SG tror att linekostnaden #r obe-
roende av den finansiella stiillningen bor-
de argumentet om Sveriges obefintliga
nettoskuld vara relativt ointressant.

I min artikel hiivdade jag att den reala
rintan pd utlandsuppliningen #r positiv
och stiger om ett land fortsétter med
stora och vixande underskott under
manga ar. I ett principdiagram angav jag
lanekostnaden som en funktion av landets
finansiella nettostiillning gentemot utlan-
det satt i relation till BNP, Som jag fram-
holl i artikeln 3r dock ménga andra fak-
torer bestimmande fOr ett lands kredit-
virdighet. Lika viktigt som nettoskuldens
storlek i relation till BNP ir takfen i vil-
ken denna nettoposition f6érsimras samt
diven bedOmningar av ekonomins fram-
tida tillviixt. En forséimring frin en posi-
tiv finansiell nettotillging pA exempelvis
20 miljarder kronor till noll #r lika all-
varlig som en férsimring frin noll till
minus 20 miljarder kronor. Nir man i
den allminna debatten talar om den
Okande utlandsskulden &r det denna £61-
simring i den finansiella stdllningen som
man tinker pd, Politikerna #r inte —
dven om uttryckssitten ibland dr oprecisa
— fullt 54 vilseledda som SG vill gira
gillande,

Vid en empirisk analys av lanekost-
nadsfunktionen méste man siledes utgd
frén flera variabler som mitt pd kredit-
viirdighet. Som en startpunkt fér en un-
dersGkning miter man spridningen i riin-
tevillkoren, vilken uppenbart fGreligger
mellan olika linder. Denna spridning tor-
de man sedan'kunna forklara med hjilp
av de faktorer som jag hir niimnt, Line-
rintan borde cgentligen miitas som den
genomsnittliga rintekostnaden pi hela
den utestiende skulden. Den péverkas i
hog grad av skuldstockens sammansitt-
ning: kommersiella krediter, utlindska
depositioner, privat och statlig upplining,
korta och linga krediter etc. Linder med
stora och viixande underskott har exem-
pelvis svért att klara hela upplaningen
genom ldnga Ian till fast riinta. De svaga
underskottslinderna har tvingats finan-
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siera underskotten i betydande utstriick-
ning genom kortkrediter med rirlig riinta
vilket har stillt sig dyrare och innebir
storre risker.

Man kan hir anknyta till SG:s exem-
pel med ett fast forrintat 1&n utan amor-
tering som togs upp vid utgingen av 1973
till 7 procent. SG visar omstiindligt att
realriintan var —5 procent i genomsnitt
under loppet av treirsperioden 1974—
1976 vid en prisstegring pd 12 procent
per &r, Lineréntan &dr dock for ligt rik-
nad. Euro-dollarlin pd sju &r till fast
rinta kostade — om de Gverhuvudtaget
gick att fi vid den tiden — 8,5 procent.
Antar man i stiillet att ett sjuirigt amor-
teringsfritt dollarldn tagits upp till rorlig
rinta som #ndrades vid varje hel- och
halvérsskifte hade den genomsnittliga 13-
neriintan blivit 10 procent. Man fir ocksa
komma ihdg att den starka prisstegringen
hiinfor sig till helt Sverviigande del till &r
1974, det &t di oljeprisstegringen slog
igenom pd prisnivin. Den negativa real-
rintan pa mellan 2 och 3,5 procent under
dren 1974—1976 betraktar jag dirfor
som exceptionell.

3. SG hivdar att utlandsuppliningen
inte kan bestimmas om man inte anger
om och ndir utlandslanen skall amorteras.
I ett rikneexempel antar han att inflatio-
nen ir 5 procent och rintan 7 procent.
Om linet inte amorteras dr realrintan
—3,9 procent och om det amorteras pé
tio dr dr den 0,9 procent. Detta &dr fel
och framkommer ur en missuppfattning
av principerna bakom denna typ av fi-
nansieila kalkyler. Antar man att real-
rdntan #r 2 procent s &r den 2 procent
helt oavsett amorteringstakten, Man kan
uttrycka det si att realréntan ir den riin-
ta som maste betalas for att realvirdet
av skulden skall vara oftriindrat.

REPLIKER OCH KOMMENTARER

En annan friga #r ifall Sverige méiste
amortera skulden eller inte. Man bor
dirvid observera att de nominella riéinte-
betalningarna ingdr i definitionen av by-
tesbalansen. Vid jimvikt i bytesbalansen
kommer dirfdr utlandsskulden att realt
amorteras i takt med den internationella
prisstegringstakten. Att diirutdver begira
framtida dverskott i bytesbalansen for en
#nnu snabbare real amortering kan kom-
ma att forefalla alitfér ambitiost. England
anser dock det nodviindigt att anviinda
de dverskott som man riknar med att
Nordsjdoljan ger till att terbetala en del
av sina stora utlandsskulder: Deras mal
fore byteshalansen dr siledes att nd dver-
skott under ett antal &r fram&ver.

En rimlig minimimalsittning fér Sve-
rige @r att realvirdet av utlandsskulden
inte fortsiitter att dka. I vilken utstriick-
ning utlandsskulden pa sikt skall amor-
teras eller ej beror pd en rad forhdllan-
den sisom de ekonomiska tillvixtfdrut-
siittningarna, kostnaderna fér utlandsla-
nen, forutsiittningarna for att ta upp nya
13n ete.

Avslutningsvis vill jag betona att dis-
kussionen om kostnaderna for utlands-
uppliningen endast.berdr en — om #n
viktig — aspekt av frigan om bytesba-
lansmélet for Sverige. Det centrala i min
argumentering var att det var nddviindigt
att pd sikt uppnd jiimvikt i bytesbalansen
om Sverige skall uppnd prisstabilitet och
snabb ekonomisk tillviixt.

Ekon dr Lars Wohlin
Ekonomidepartementet

Referenser
Grassman, S.. [1977], >Wohlin, utlandsaffarerna

och den fjittrade mittenpolitiken™, Ekono-
misk Debatt, 3rg 5, nr 6

Wohlin, L, [1977], "Forsta irets ekonomiska
politik™, Ekonomisk Debatt, irg 5, nr 5

563



