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1. INLEDNING

Ekonomiska subjekt, dvs enskilda mdnniskor i industri-
och handelsfdretag, banker, kommuner och statliga or-
gan, har normalt fordringar i olika former péa andra
ekonomiska subjekt. Fordringarna kan vara aktier eller
skuldférbindelser. S& l&nge dessa fordringar innehas
ger de ocksd upphov till strdmmar av inkomster frén
gdldendrer (eller égdal) till borgendrer (eller &dga-
rel). I en del fall har gdldendrer och borgendrer sina
hemorter p& var sin sida om gridnsen mellan Sverige och
utlandet.

Fordringar dr antingen resultat av att varor
blivit bytta mot fordringar, som sedan i sin tur inte
anvdnts for att k&pa varor, eller ocksd resultat av
transfereringar eller rintebetalningar. S3& lidnge som
borgendr och gdldendr finns pd var sin sida om gré&n-
sen, kommer fordran att leda till en strém av inkoms-
ter Over grédnsen. N&dr skulden regleras innebdr detta
en resursdverfdring frdn gidldendr till borgendr som
inte motsvaras av ndgot samtidigt resursfldde i mot-
satt riktning.

Lat oss kalla summan av alla svenska subjekts
fordringar p& utl&dndska subjekt f&r Sveriges finansi-
ella bruttofordran pd utlandet, eller f&rkortat Sveri-
ges bruttofordran. LAt oss kalla summan av alla svenska
subjekts skulder till utl&dndska subjekt f6r Sveriges
finansiella bruttoskuld till utlandet, eller férkortat
Sveriges bruttoskuld.

Sveriges bruttofordran kan 8ka i samband med att
varor levereras mot kredit eller mot betalning i frdm-
mande valuta. Bruttofordran 8kar ocksd, ndr rédnteford-

1 por enkelhets skull likst#lls aktier med skuldebrev i huvud-
delen av det fortsatta resonemanget.
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ringar uppkommer eller r&ntebetalning erhalls i fr&m-
mande valuta. Finansiella fordringar pa utlandet kan
ocksd uppkomma ndr svenskt subjekt erhdller gdva eller
arv fran utldndskt subjekt. Bruttofordran kan ocksa &ka
samtidigt som bruttoskulden OSkar. Detta sker t ex nér
ett svenskt fdretag tar upp ett 1l8n i utlandet for att
finansiera forvdrv av ett utldndskt bolag.

Ovanndmnda &kningar av Sveriges bruttofordran kan
sdgas vara direkt orsakade av transaktioner mellan Sve-
rige och utlandet. Ddrutdver kan bruttofordran dka som
ett resultat av kapitalvinster. Om man bdrjar vénta
storre framtida vinster fran ett utldndskt fdretag &n
tidigare, tar sig detta uttryck i hdjda aktiekurser.
Stbrre faktiska vinster leder ocksd fdrr eller senare
till st8rre utdelningar ("ré&nteinkomster"). En fordrans
pris p& den internationella marknaden kan ocksa stiga,
om flédet av rdnteinkomster frdn en fordran dr ofdrind-
rat samtidigt som den internationella kapitalrdntenivan
sjunker. En kapitalvinst uppstdr. Bruttofordrans mot-
svarighet i utl&ndska varor kan ocksd Ska till f51jd av
att véxelkurser och/eller pengars kdpkraft &dndras. I
den man sddana &ndringar dr allmdnt fdrutsedda motsva-
ras de reala kapitalvinsterna av att ré&ntesatserna &r
ldgre dn de annars skulle ha varit. Den reala avkast-
ningen tas helt enkelt delvis ut i form av kapital-
vinster. Reala kapitalvinster till f&1jd av vidxelkurs-
och/eller kopkraftsfdrdndringar kan emellertid ocksa
vara ovdntade och motsvaras i dessa fall inte av att
rdntesatserna 8r nedjusterade.

Vad som hér har sagts betrdffande en &kning av
Sveriges finansiella bruttofordran har naturligtvis
sina motsvarigheter &ven ndr det gdller en minskning
av Sveriges finansiella bruttofordran och en &kning
respektive minskning av Sveriges finansiella brutto-
skuld. Minskning av bruttofordran &dr ibland substi-

tut till 6kning av bruttoskulden och vice versa.
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2. PRINCIPIELLA
MATPROBLEM

Fordringar och skulder dr i sig ointressanta. En re-
vers pa en miljon kronor, som explicit lovar innehava-
ren noll kronor i arlig ré&dnteinkomst och noll kronor i
drlig amortering under all framtid, &r v&rdelds. Det
dr de utfdstelser som &r kopplade till fordringarna
och skulderna som &r intressanta.

Sveriges bruttofordran och bruttoskuld &r allt-
sd intressanta endast ddrfdr att de motsvarar rdttig-
heter att erh&lla respektive &taganden, att betala
rdntor och amorteringar samt - i en del fall - medfdr
svenskt inflytande 6ver hur verksamhet skall bedrivas
utomlands och utlédndskt inflytande Over hur verksamhet
skall bedrivas 1 Sverige. FOr att vi skall bilda oss
en uppfattning om och f£34 ett enkelt uttryck £f6r hur
dessa rédttigheter och étaganaen férhédller sig till
varandra, fOrsdker vi berdkna landets "nettofordran"
eller "nettoskuld".

Av det ovan sagda framgdr att begreppet "netto-
fordran" redan teoretiskt &r oprecist, &tminstone om
man har ambitionen att den sifferméssiga angivelsen
skall vara intressant. S& ldnge som nettot anges en-
dimensionellt, dvs som en nettofordran eller netto-
skuld i kronor el dyl, blir det d&drfdr inte menings-
fullt att efterstrdva perfektion i den statistiska re-
gistreringen av fordringar och skulder. Perfektion
blir meningsfull (men ocks& mycket kostsam) f&6rst om
registreringen avser alla de villkor som &dr knutna
till fordringarna respektive skulderna.

De villkor som &dr knutna till fordringar respek-
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tive skulder dr i en del fall precist angivna i nomi-
nella termer i specifik valuta. I andra fall &r vill-
koren &dven i1 denna mening ofullstédndigt k&nda. De no-
minella rédntesatserna f8r en del 14n &r inte fixerade
utan beroende av rédnteutvecklingen p& ndgon utl&dndsk
marknad. Formellt &r osdkerheten stdrst ndr nominal-
villkoren &r oprecisa. Fragan dr emellertid om inte
osdkerheten dr minst lika stor realt, ndr nominalvill-
koren &r precisa som ndr de &r oprecisa. I det senare
fallet kan ju villkoren anpassas till ovdntade &nd-
ringar av vidxelkurser och inflationstakter. Sddan an-
passning kan ju inte ske ndr nominalvillkoren &r pre-
ciserade.

Sammanfattningsvis radder en stor osdkerhet om
vad fordringar p& utlandet respektive skulder gentemot
utlandet kommer att innebdra. Inte ens en perfekt re-
gistrering av alla villkor, sddana dessa dr formulera-
de, skulle helt eliminera denna osé&kerhet.

Trots ovanstdende invdndningar arbetar vi fort-
sdttningsvis med "transaktionsberdknade" nettoford-
rings- eller nettoskuldbelopp, med utgédngspunkt fréan
en skattning av den finansiella stdllningen vid en gi-
ven tidpunkt (slutet av 1977). Innebdrden av detta &r
f6ljande:

Den nominella nettofordran vid slutet av &r 1976
(+1,9 miljarder kr) berdknas med utgdngspunkt fréan
dels ett uppskattat vdrde av nettofordran vid slutet
av &r 1977 (-10 miljarder kr), dels en uppgift om det
nominella finansiella sparandet under 1977 (-11,9 mil-
jarder kr), som subtraheras frdn nettofordran vid slu-
tet av 1977. Den nominella nettofordran vid slutet av
1975, 1974 etc berdknas med hjdlp av uppgifter om det
nominella finansiella sparandet under 1976, 1975 etc.
Den nominella nettofordran vid slutet av 1978 (-13,5
miljarder kr) berdknas som summan av den nominella
nettofordran vid slutet av 1977 och det nominella fi-
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nansiella sparandet under 1978 (-3,5 miljarder kr).

Den nominella nettofordran vid slutet av 1979-85 be-
ridknas med hjédlp av uppgifter Over kalkylerat nomi-

nellt finansiellt sparande 1979-85.

Vid berdkningen av nettofordran upprédtthalls
alltséd principen att flddesuppgifter och stockuppgif-
ter £6r olika ar skall vara inbdrdes Overensstdmmande
med varandra.1 Detta innebdr i sin tur att kapitalvér-
defdrdndringar, som beror p& att priserna pa skulde-
brev och aktier &ndras, inte beaktas. Ddrmed kan vi
inte heller f&rvédnta att de nettofordringsbelopp som
anges for olika 3r skall dverensstdmma med vad som
eventuellt kan finnas angivet i ndgon annan kdlla ba-
serad pd summeringar av fordringar och skulder dessa
dr. Vi skall emellertid ha klart £f6r oss att vi egent-
ligen gdr motsvarigheten till att addera &pplen, pdron
och notter. Ndr Sveriges bruttoskuld vid slutet av
1977 beré&dknas, adderas bl a kronvdrdet pa en dollar-
skuld med 5,6 ars aterstiende amorteringstid, l&pande
med en fast nominell r&nta pd 7,75 %, till kronvidrdet
pd en dollarskuld med 12,9 ars aterstdende amorterings-
tid, l1ldpande med en fast nominell rdntesats pd 9,00 %,
och kronvirdet pd en schweizerfrancskuld med 6,8 &ars
dterstaende amorteringstid, ldpande med en fast nomi-
nell ridnta p& 4,75 %.

Det bdr tilldggas att det av de senaste arens
foérvaltningsberdttelser fridn Riksbanken framgdr att
myndigheterna i stort sett hittills lyckats undvika
"sammanklumpningar" (s k bunching) av de framtida
amorteringarna. Man har allts& med framgang strédvat

efter att undvika stora koncentrationer i tiden av

Jfr motsvarigheten vid &rsredovisningar foér foretag ddr ett
krav p&d konsistens mellan vinst- och fdérlustrikningar och balans-
rédkningar innebdr att Skning av eget kapital sdtts lika med re-
dovisad nettovinst minus utdelning plus nyemitterat eget kapital.
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(nominella) amorteringar. Sddana sammanklumpningar
skulle annars kunna leda till att Sverige under vissa
perioder i framtiden bleve tvingat att antingen pre-
stera ett stort finansiellt sparande eller under kort
tid efterfrdga stora ladnebelopp p& den internationella
marknaden fOr amorteringarnas finansiering. I det se-
nare alternativet skulle l&nevillkoren kunna bli ond-
digt ogynnsamma jémfdrt med vad de skulle bli om upp-
l&ningen spreds 8ver lingre perioder. .

Varufordringar och varuskulder skils ut, efter-
som dessa inte medfdr rédntebetalningar utan avspeglas
i export- och importpriser. Ju mer kredit en s&ljare
ger till en kOpare desto hdgre pris kan han - allt an-
nat lika - ta ut fOr sina produkter. Att Sverige netto
ar Varukreditgivare1 tar sig alltsd uttryck i att lan-
dets registrerade bytesfdrhdllande med omvédrlden bdr
vara mer fdrmdnligt &n det skulle vara om landet inte

hade varit varukreditgivare netto.

1 Se S Grassman, "A Note on Leads and Lags in Sweden's foreign

trade payments', The Swedish Journal of Economics, Vol 72, No 1,
1970.
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3. OFULLSTANDIGHETER
REGISTRERINGEN AV
SKULDER, FORDRINGAR
OCH TRANSAKTIONER

Skulderna och fordringarna dr ofullstdndigt registre-
rade. Aven &dndringarna fré&n ar till ar &dr ofullkomligt
midtta. Varje ars transaktioner mellan Sverige och ut-
landet dr alltsd registrerade pd ett osdkert sé&tt.
Riksbanken hdller f&r nédrvarande pd att undersdka or-
sakerna till de skillnader som fdrefinns mellan regi-
streringen av bytesbalansens saldo, m&tt via betal-
ningsbalansstatistiken respektive via finansstatisti-
ken.1 Det finns argument f8r att bdda mitmetoderna &r
ofullkomliga. Overvdgande skdl talar f£8r att bytesba-
lansunderskott Overskattas (och 6verskott underskat-
tas) via betalningsbalansstatistiken, under det att de
bytesbalansunderskott som erhdlls via finansstatisti-
ken underskattas.2

Réantebetalningar fran utlandet registreras en-
dast i den mdn mottagarna i valutaanmédlan uppger att

betalningarna inte avser varulikvider utan rédnte- el-

I finansstatistiken skall i princip de viktigaste ekonomiska
subjektens, dvs fSretagens, fordringar och skulder finnas re-
gistrerade.

2 . . . ,

Se "Utvecklingen av betalningsbalansen" i Kredit— och Valuta-

oversikt, nr 2 1979. Sveriges Riksbank.
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ler utdelningsinkomster. D&remot blir rdntebetalningar
till utlandet i huvudsak registrerade. Betalningsba-
lansstatistikens nominella rdnteunderskott Overskattar
alltsd sannolikt det faktiska nominella rdnteunder-
skottet.

Aven om vi bortser frdn kapitalteoretiska vdrde-
ringsproblem och endast hdller oss till transaktions-
ber&dknade kapitalvdrden med utgdngspunkt frdn en skat-
tad finansiell stdllning vid en given tidpunkt samt
registrerade nominella rédntefldden, kommer den fort-
satta framstdllningen alltsd att baseras p& osdker
statistik.

Vi har ingen grund f&r att ange konfidensinter-
vall fOr de skattningar av nettoskulder eller netto-
fordringar och de rdntenetton som har erhdllits frén
vara k&dllor. Trots detta vdljer vi att sédga att vi &r
sdkra pd att landet har en nettoskuld (respektive net-
tofordran) om den registrerade nettoskulden (netto-
fordran) uppgdr till mer &n 5 % av BNP. Vi vdljer ock-
sa att sdga att vi &r sdkra pa att vi har ett under-
skott (respektive Overskott) av nominella ré&ntebetal-
ningar om det registrerade underskottet (&verskottet)

uppgdr till mer &n 0,5 % av BNP.
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4. UTVECKLINGEN AV
SVERIGES FINANSIELLA
RELATION TILL UTLANDET
1968-1985

4.1 SVERIGES BRUTTOSKULD OCH BRUTTOFORDRAN VID SLUTET
AV 1977

LU 78 anger pa basis av uppgifter fr&n Riksbanken att
Sveriges bruttoskuld vid slutet av 1977 uppgick till
84,0 miljarder kr under det att Sveriges bruttofordran
vid samma tidpunkt uppgick till 74,2 miljarder kr.l
Nettoskulden skulle alltsd ha uppgatt till 9,8 miljar-
der kr.

Vi vdljer att pd basis av denna uppgift ange
Sveriges finansiella nettofordran vid slutet av 1977
till -10,0 miljarder kr.>

4,2 SVERIGES NOMINELLA TRANSAKTIONSBERAKNADE NETTO-
SKULD (NETTOFORDRAN) 1968-1978

Med utgdngspunkt fr&n den skattade nettoskulden p& 10
miljarder vid slutet av 1977 kan Sveriges nominella
nettoskuld vid olika arsskiften transaktionsberdknas
péd det sidtt som angivits i avsnitt 2 med hjdlp av upp-

gifter om Sveriges nominella finansiella sparande,

L Lingtidsutredningen 1978 (LU 78). SOU 1978:78. (s 149)

2 Observera att skattningen av nettoskuldens nivé inte inverkar
pd det berdknade réintenettot ndgot &r. Detta har i stdllet be-
rdknats som r#ntenettot utgingsdret + 0,09 ° nettofordrans &nd-
ring i foérh&llande till utgéngsdret.

Distinktionen mellan nominellt och realt finansiellt sparande
blir viktig nir Sverige har en stor finansiell nettofordran el-
ler nettoskuld. Se B Lindstrdm, "Sparandebristen - nominellt och
realt", Ekonomisk Debatt, nr 6 1978,
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dvs bytesbalansens saldo inklusive saldon av transfe-
reringar och nominella ré&ntebetalningar. Ett problem i
sammanhanget dr att den historiska registreringen av
Sveriges nominella, finansiella sparande dr osdker.
Som papekades i avsnitt 3 talar det mesta emellertid
f6r att Sveriges faktiska, nominella, finansiella
sparande har "stdngts in" mellan den ber&dkning som kan
gOras med hjdlp av finansstatistiken och den berédkning
som kan gdras med hjdlp av bytesbalansstatistiken. D&r-
f8r har Sveriges nominella, finansiella, sparande an-
givits som vdrden mellan vad som berdknats med hjdlp
av de respektive ké&llorna.

Med hjdlp av ovanndmnda uppgifter kan védrden
Over Sveriges transaktionsberdknade, nominella, finan-
siella nettoskuld berdknas for aren 1968-78. Nettoford-
rans utveckling framgdr av tabell 1 och figur 1. De
nettofordringsbelopp som har transaktionsberdknats £for
arssluten 1968 och 1969 ligger ca 4,5 miljarder kr el-
ler ca 3,5 % av BNP Over de berdkningar som Gunnar
Eliasson 1 bdrjan av 1970-talet presenterade f8r samma
tidpunkter.1 I dessa uppgifter ingick emellertid inte
aktier. Ovanndmnda principiella mdtsvarigheter och re-

gistreringsfel kan ocksad ha influerat differenserna.

4.3 FORDRINGAR OCH SKULDER SOM INTE MEDFOR RANTE-
BETALNINGAR 1968-1985

Som papekades i avsnitt 2 medfdr varufordringar och
varuskulder (som regel) inte registrerade nominella
rdntebetalningar. Genom att den genomsnittliga kredit-
tiden dr avsevdrt ldngre fOr svensk varuexport dn for
svensk varuimport &dr Sverige nettokreditgivare till

omvdrlden p& varusidan. Detta medfdr en finansierings-

1 . . o . .
G Eliasson, Diagnos pa 70-talet. Sveriges Industrifdrbund. Stockholm

1971, s 102,
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Tabell 1 Sveriges finansiella nettofordran pd utlandet
och Sveriges rédntebdrande finansiella netto-
fordran 1968-1985
Miljarder kr i ldpande priser och procent av BNP till
faktorkostnad i lépande priser. Uppgifterna fO6r netto-

fordran och valutareserven Ar transaktionsberdknade
(se avsnitt 2).

Netto- 10 7 av Rdntebdrande
varu- valuta- nettofordran

BNP till Nettofordran fordran reserven Mil-

faktor- Mil- Mil- Mil- jar-

kostnad jar- jar— jar- der % av
Slutet Miljar- der 7 av der 7 av der 7% av kr BNP
av ar der kr kr BNP kr  BNP kr BNP  (4)=

(L (2) (3) (H-(2)-
-(3)

1968 125,3 +10,8 +8,6 1,3 1,0 1,4 1,1 +8,1  +6,5
1969 136,4 +10,5 +7,7 1,6 1,2 1,2 0,9 +7,7 +5,7
1970 151,4 +9,9 +6,5 1,9 1,3 1,3 0,9 +6,7 +4,4
1971 159,3 +11,5 +7,2 2,6 1,6 1,4 0,9 +7,5 +4,7
1972 173,0 +13,0 +7,5 3,0 1,7 1,6 0,9 +8,4 +4,9
1973 190,8 +18,0 +9,4 4,3 2,3 1,2 0,6 +12,5 +6,6
1974 219,3 +15,0 +6,8 3,9 1,8 0,9 0,4 +10,2  +4,7
1975 251,8 +11,0 +4,4 4,0 1,6 1,5 0,6 +5,5 +2,2
1976 284,0 + 1,9 +0,7 4,0 1,4 1,2 0,4 -=3,3 -1,2
1977 310,6 -10,0 =3,2 4,4 1,4 1,7 0,6 -16,1 -5,2
1978 355,0 -13,5 -3,8 7,2 2,2 2,0 0,6 +22,7 -6,4
1979 395,9 -21,3 =5,4 8,4 2,1 2,1 0,6 -31,8 -8,0
1980 427,8 -32,1 -7,5 9,4 2,2 2,4 0,6 =-43,9 -10,3
1981 458,3 -42,7 -9,3 10,3 2,2 2,6 0,6 =-55,6 -12,1
1982 495,0 -52,3 -10,6 11,8 2,4 2,8 0,6 -66,9 -13,5
1983 525,3 -60,5 -11,5 13,5 2,5 3,0 0,6 =-77,0 -14,7
1984 579,5 -66,4 -11,5 15,4 2,7 3,2 0,6 =-85,0 -14,7
1985 627,9 -69,0 -11,0 17,6 2,8 3,5 0,6 =-90,1 =-14,4

Kdllor: Nettofordran vid slutet av 1977: Lingtidsutredningen 1978, SOU
1978:78, s 149, not 1. Nettofordran vid slutet av de 8vriga &ren har be-
berdknats med utgdngspunkt fradn detta vidrde och med hjdlp av uppgifter
6ver nominellt finansiellt sparande enligt tabell 2. Nettovaruford-

ran = 0,24 - varuexport f o b i 18pande priser - 0,16 - varuimport

c i f i 18pande priser. Valutareserven vid slutet av &ren 1968-78

har berdknats med hjdlp av uppgifter om valutareserven vid slutet av
1977 och valutareservens transaktionsfSrandring under &ren 1969-78.
Valutareserven vid slutet av &ren 1979-85 har satts = 0,6 - BNP i
l6pande priser till faktorkostnad.
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Figur 1 Sveriges finansiella nettofordran p& utlandet
1968-1985
Procent av BNP till faktorkostnad

)
o

-10 F

=12 =

Anm : Negativ nettofordran = nettoskuld
Kédlla: Tabell 1.
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kostnad f6r landet. Utdver att betala rdntan pd den
eventuella nettoskuld som landet har adragit sig av
andra skdl maste rdrelsemedel anskaffas mot rdnta foér
att nettovarukrediten skall kunna ges. Som redan har
papekats har Sverige f6rdelar av nettovarufordran som
kan gora finansieringskostnaden motiverad. Landets by-
tesfdrhdllande dr troligen mer fordelaktigt &n det vid
samma export- och importvolym skulle vara utan netto-
kreditgivningen. Detta kommer i s& fall till uttryck i
ett stdrre positivt (eller mindre negativt) handelsba-
lanssaldo dn vad som skulle registreras utan nettokre-
ditgivningen.

P& basis av uppgifter ldmnade av Sven Grassman1
har Sveriges bruttovarufordran vid slutet av varje ar
satts lika med 24 % av varuexporten f o b samma ar.
Sveriges bruttovaruskuld har pd motsvarande s&tt satts
till 16 % av varuimporten c i f. Berdkningen av Sveri-
ges nettovarufordran &dr inte sdrskilt ké&nslig f6r vil-
ket procenttal som vdlijs inom ramen fOr de grédnser som
Grassman har angivit. Ddremot kan &ndringar av netto-
fordran, som dr stora i f&rhdllande till valutareser-
ven, uppkomma som resultat av att ndgot av procentta-
len &ndras.

Det finns starka skdl att anta att procenttalen
har varierat, t ex fore och efter devalveringen av den
svenska kronan i augusti 1977. Sa&dana variationer
bortser vi emellertid fré&n hér.

Utvecklingen av Sveriges nominella varufordring-
ar och varuskulder 1968-1985 framgdr av tabell 1. For
dren 1979-85 baseras uppgifterna p& kalkylen 8ver im-
port och export i l8pande priser i langtidsbedtmning-

ens referensfall (se ladngtidsbeddmningens huvudtext).

L Grassman (1979), op cit.
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Valutareserven dr delvis placerad i rdntebdrande
fordringar och delvis i guld. Eftersom uppsédgningsti-
derna fOr de rdntebdrande fordringarna i genomsnitt &r
kortare &dn fO6r Ovriga fordringar, kan vi rdkna med att
valutareserven medfdr mindre genomsnittlig ré&nta &n
Svriga fordringar. Aven i detta fall uppstdr alltsd en
finansieringskostnad fOr landet. Vi tar schablonmdssigt
h&nsyn till denna genom att anta att 10 % av valutare-
serven inte &r rantebdrande, under det att resten av
valutareserven ldper med samma rédnta som 6vriga ford-
ringar. I tabell 1 anges 10 % av valutareserven vid
slutet av &dren 1968-85. Valutareserven har transak-
tionsberdknats med utgdngspunkt frén vdrdet vid slutet
av 1977 £6r &ren 1968-76 och for ar 1978. S&lunda har
t ex valutareserven vid slutet av 1976 (12 miljarder
kr) satts lika med valutareserven vid slutet av 1977
(17 miljarder kr) minus dess transaktionsdkning under
1977 (5 miljarder kr). For &ren 1979-85 har valutare-
serven antagits vara 6 % av nominella bruttonational-

produkten till faktorkostnad samma ar.

4.4 SVERIGES NOMINELLA RANTEDRAGANDE NETTOSKULD 1968-
1978

Aven om Sveriges totala nominella finansiella netto-
skuld dr lika med noll, belastas landet av réntebetal-
ningar som sammanhdnger med att nettovarufordran och
valutareserven skall finansieras. Om landets totala
nettofordran dr lika stor som summan av de nettotill-
gdngar som inte medfdr rdntebetalningar, blir rédnte-
nettot lika med noll.l Om landet netto har en finansi-
ell skuld till omvdrlden belastas landet, f8rutom av
rdnta pd denna, ocksid av rdnta for nettot av de ford-

ringar som inte &r rédntebd&drande.

Vi bortser f&r tillfdllet frdn att ridntesatserna kan variera
mellan olika tillgéngar och skulder.
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I tabell 1 anges utvecklingen av "Sveriges nomi-
nella ridntedragande nettofordran", dvs skillnaden mel-
lan s&dana nominella finansiella fordringar och sddana
finansiella skulder som ger upphov till r&ntebetalning-
ar. Denna har satts till nettofordran minus nettovaru-
fordran minus 10 % av den transaktionsberdknade valuta-

reserven.

4.5 BERAKNING AV SVERIGES NOMINELLA FINANSIELLA NETTO-
SPARANDE, NOMINELLA FINANSIELLA NETTOSKULD OCH
NOMINELLA RANTEDRAGANDE NETTOSKULD 1979-1985

Det nominella bytesbalanssaldot och det nominella net-
tot av transfereringar exklusive rdntebetalningar har
f6r &ren 1979-85 hdmtats fréan langtidsbeddmningens kal-
kyler i referensalternativet (se langtidsbedSmningens
huvudtext). Det nominella rdntenettot har successivt
beridknats p&d fdljande sitt. Rintenettot f&r 1979 har
berdknats som rdntenetto fér 1978 (-3 700 milj kr) mi-
nus 9 % av Okningen av den rdntedragande nominella net-
toskulden mellan slutet av 1977 och slutet av 1978.1
Det sammanlagda nominella finansiella sparunderskottet

under 1979 har ackumulerats till Sveriges nominella

L Av Sveriges Riksbanks férvaltningsberdttelse for 1977, s 53 ff
framgdr att genomsnittliga nominella réintesatser for statens 14n
mot fast ridnta i dollar var 8,1 7, mot fast ridnta i D-mark var
6,3 % och mot fast ridnta i Schweizerfranc var 4,8 7. Fastrinte-
18n upptagna av kommuner 1&pte rimligen med hdgre rdnta och mot-
svarande 1&n upptagna av foretag med &nnu hdgre rinta. De genom—
snittliga r#ntesatserna for 14n mot fast ridnta torde med hinsyn
till fordelningen mellan skulder, upptagna av staten, av kommu-—
nerna och av enskilda foretag ha legat ca 1 procentenhet &ver
rintesatserna for de lan som upptagits av staten. Knappt hdlften
av Sveriges finansiella bruttoskuld ldpte med fasta nominella
réntor. Med antagande att kronans dollarparitet kommer att vara
ofdrdndrad samt att rintesatsskillnaderna uttrycker trovidrdiga
prognoser betrdffande den relativa kursutvecklingen blir det
ddrmed rimligt att rdkna med 9 7 nominell rintesats fdr fastrin-—
teladnen. Denna ri#ntesats antas gdlla #ven for Sveriges rintebi-
rande finansiella bruttofordran och resten av Sveriges finansi-
ella bruttoskuld. Observera att den implicita r#ntesatsen f&r
Sveriges finansiella nettoskuld #r mycket kdnslig f&r skillna-
der mellan rintesatserna for bruttofordran och bruttoskulden.
(Detta dr ett slags hivstdngseffekt.) Jfr fdr Svrigt texten i
slutet av avsnittet.
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finansiella nettoskuld vid slutet av 1978. Till detta
skuldbelopp har lagts &kningen av nettovarufordran och
den rédnteldsa delen av valutareserven under 1979 (be-
rdknade pd& ovan angivna s&dtt) och p&d sa sdtt har Sve-
riges rédntedragande nominella nettoskuld vid slutet av
1979 erhdllits. Det nominella rdntenettot f&r 1980 har
berdknats som rdntenettot f£f8r 1979 minus 9 % av Ok-
ningen av den rdntedragande nominella nettoskulden
mellan slutet av 1978 och slutet av 1979 etc. Sveriges
nominella finansiella sparande, dvs bytesbalanssaldot
inklusive nettot av transfereringar och nominella r&n-
tor, redovisas i tabell 2 fdr &ren 1968-85. I tabellen
presenteras &dven en sdrredovisning av det nominella
rantenettot. Utvecklingen visas ocksd av figur 2.

En jdmfdrelse mellan tabellerna 1 och 2 visar

bl a att mycket smd positiva nominella r&ntenetton re-

Figur 2 Sveriges nominella finansiella sparande och
nominella r&dntenetto 1969-1985
% av BNP till faktorkostnad

(1) nominellt finan-
siellt sparande

~e==(2) nominellt rdnte-
netto [del av (1)]

[ T VT Y Y Y NN WA SRS WA W M S W S S
1970 75 80 85
Kélla: Tabell 2.
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Tabell 2 Sveriges nominella finansiella sparande samt

nominella rdntebetalningar netto 1969-1985

Miljarder kr i l8pande priser och procent av BNP till
faktorkostnad i 1l8pande priser

Bytesbalanssaldo Nominellt
exklusive nettot Nominellt finansiellt
av_nominella rintor rintenetto sparande
Miljar- Miljar- Miljar- 7 av
der kr % av BNP der kr . % av BNP der kr  BNP
1969 -0,3 -0,2 +0,0 +0,0 -0,3 -0,2
1970 -0,5 -0,5 +0,1 +0,1 -0,6 -0,4
1971 +1,7 +1,1 -0,1 -0,1 +1,6 +1,0
1972 +1,6 +0,9 -0,1 -0,1 +1,5 +0,9
1973 +5,0 +2,6 +0,0 +0,0 +5,0 +2,6
1974 -2,9 -1,3 -0,1 -0,0 -3,0 -1,4
1975 -3,7 -1,5 -0,3 -0,1 -4,0 -1,6
1976 -8,3 -2,9 -0,8 -0,3 -9,1 -3,2
1977 -9,8 -3,1 -2,1 -0,8 -11,9 -3,8
1978 +0,2 +0,0 -3,7 -1,0 -3,5 -1,0
1979 -3,7 -1,0 -4,1 -1,0 -7,8 -2,0
1980 -5,9 -1,4 -4,9 -1,1 -10,8 ~-2,5
1981 ~4,6 -1,0 -6,0 -1,3 -10,6 -2,3
1982 -2,5 -0,6 -7,1 -1,4 -9,6 -2,0
1983 -0,1 -0,0 -8,1 -1,5 -8,2 -1,5
1984 +3,2 +0,6 -9,1 -1,6 -5,9 -1,0
1985 +7,2 +1,2 -9,8 -1,6 -2,6 -0,4

Kallor:

Nominellt finansiellt sparande: Ldpande 8verskott (underskott) enligt be
talningsbalansstatistiken med f&ljande modifieringar: 1969: En korrige-—
ringspost pd 0,2 miljarder kr har adderats till uppgiften. 1970-75: Vir-
den mellan saldo enligt betalningsbalansstatistiken och enligt finans-
rikenskaperna har valts. (Kdlla: Utfallet av den svenska betalningsbalar
sen 1978 och prognos 1979. Arbetsmaterial Sverldmnat till Reviderad nati
nalbudget frin riksbankenj stencil 1979-03-16, s 6.) 1976-78: Saldo
enligt betalningsbalansstatistiken inklusive korrigeringspost pd 3,3
miljarder kr. (K#llor: Ovannimnda arbetsmaterial och IUI:s modell en-
ligt referensalternativet.) 1979-85: Kalkyler i referensalternativet
enligt IUI:s langtidsbeddmning 1979 pd sitt som anges i texten.

Nominellt r#ntenetto: Enligt betalningsbalansstatistiken fdr &ren
1968-78, som anges i texten for &ren 1979-85.

Bytesbalanssaldo exklusive netto av nominella rintor: Nominellt finan-
siellt sparande minus nominellt rdntenetto (residuellt berdknat) for
aren 1968-78., Enligt kalkyler i referensalternativet f5r dren 1979-85.
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gistrerades i slutet av 1960-talet, trots att den rén-
tebdrande nettofordran var sd stor som 8,1 miljarder
kronor. Den implicita nominella r&ntesatsen pd netto-
fordran var endast ca 1 %. Detta dr emellertid inte
orimligt. Med mycket smd skillnader mellan de genom-

°

snittliga rédntesatserna pd& rédntebdrande fordringar &
ena sidan och rdntedragande skulder & andra sidan upp-
kommer kraftiga avvikelser mellan den implicita genom-
snittliga réntesatsen for nettofordran och de béada
fO6rstndmnda rdntesatserna, om nettofordran dr liten i
fsrh&llande till bruttofordran och bruttoskulden.® Om
t ex nettofordran utgdr +10 % av bruttofordran samt
den genomsnittliga nominella rdntesatsen dr 8 % pa
bruttofordran och 9 % p& bruttoskulden blir den impli-
cita genomsnittliga nominalrdntesatsen p& nettofordran
-10 %.

Enligt léngtidsbedémningens kalkyler fOr refe-
rensalternativet kommer den svenska ekonomin under al-
la &r fram till och med 1985 att visa ett negativt no-
minellt finansiellt sparande. Mot slutet av perioden
dr detta uttryck £fOr att saldot fOr export och import
av andra varor och tjdnster &n kapitaltjédnster inte &r
tillrédckligt stort for att utbver det negativa nettot
av Ovriga transfereringar tédcka nettot av de nominella
rdntebetalningar som nettoskuldsdttningen givit upphov
till.

Enligt kalkylen presterar Sverige emellertid ett
positivt realt finansiellt sparande vid mitten av
1980-talet. Med en internationell inflation pd 5-6 %2
presteras ndmligen en real amortering ("indexamorte-

ring") pd 4,5-5,4 miljarder kronor &r 1985 och detta

Det kan naturligt?is hdvdas att detta #r ett uttryck for att man
principiellt midter fordringar och/eller skulder p& fel sitt (jfr
avsnitt 2).

Prisindex tdnks d& vara vigt pd ett sddant sitt att det av-
speglar dels Sveriges portfdljsammansédttning och skuldsamman-
sdttning, dels sammansidttningen av landets export och import.
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motsvarar 0,7-0,9 % av BNP till faktorkostnad detta &r.
Totalt sett skulle landet d&rmed prestera ett realt fi-
nansiellt sparande pa mellan +0,3 och +0,5 % av BNP.

I den sistndmnda meningen kommer Sverige alltsa
enligt kalkylen att ha natt balans i sina utrikesbetal-
ningar vid 1980-talets mitt. I den man rdnte- och amoxr-
teringsbetalningarna inte finansieras med ny upplaning
innebdr emellertid sjdlva skuldsdttningen ett atagande
att prestera rédnte- och amorteringsbetalningar, 1lat vara
att férdelningen av summan av de badda komponenterna ser
annorlunda ut vid hog an vid 14g internationell inflation.
Genom att nominalrd@ntesatserna tenderar att stiga med
8kande inflationstakt blir fOr &vrigt den totala reala be-
lastningen av rdnte- och amorteringsbetalningarna, under
den angivna foruts&ttningen att ny uppléning inte &ger

rum, mer kdnnbar vid h8g &n vid 1&g inflationstakt.

4.6 HANDELSBALANSSALDOT, NETTOT AV TJANSTER EXKLUSIVE
KAPITALTJANSTER SAMT BYTESBALANSSALDC EXKLUSIVE
NETTOT AV KAPITALTJANSTER OCH TRANSFERERINGAR
1979-1985

I tabell 3 redovisas utvecklingen fOr handelsbalansens
saldo, nettot av tjdnster exklusive kapitaltjénster,1
sdrskilt nettot av turisttjdnster, samt bytesbalansens

- saldo exklusive nettot av kapitaltjdnster och transfere-
ringar f&r &ren 1950-78. F6r &ren 1979-85 visas utveck-
lingen av olika tjédnster (dock ej nettot av turist-
tjdnster) enligt la&ngtidsbeddmningens kalkyler i refe-

rensalternativet f&r &ren 1979-85.

Nettot av tjdnster exklusive kapitaltjinster redovisas i betal=-
ningsbalansstatistiken som "tjinstenetto". Rintebetalningar an-
ses inte vara betalning f8r tjidnster utan anges under rubriken
"transfereringar". En forsta forhastad reflexion infdr detta &r
att man vid sammanst#llning av betalningsbalansstatistiken har
varit marxistiskt influerad. Vid nirmare eftertanke finner vi
emellertid att det skulle vara fel att ange nominella rintebe-
talningar i sin helhet som ersittning fdr kapitaltj#nster. En del
av de nominella rdntebetalningarna 4r ju realt sett amorteringar.
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Enligt kalkylen fortsdtter trenden fran mitten
av 1950-talet. Handelsbalansens saldo stiger alltsa
successivt under det att nettot av tjdnster exklusive
kapitaltjédnster successivt minskar.

Tjdnsterna dr bl a konsult-, reparations-, trans-
port-, f&rsdkrings- och turisttjdnster. En stor del av
transporttjdnsterna (sjofartstjdnsterna) diskuteras i
en studie av Olle Renck.lBland Ovriga tjdnster kan det
vara vdrt att ndgot diskutera turisttjinsterna. Som fram-
gdr av tabellen Okade Sveriges turistunderskott s&rskilt
snabbt under 1960-talet. Under 1970-talet har under-
skottet varierat pd ungefdr den nivd som hade uppndtts
vid decenniets bdrjan. Att turistunderskottet Skade sa
kraftigt under 1960-talet kan troligen forklaras med
att de m&jligheter till byte med vissa ld&nder som dessa
ldnders komparativa f&rdelar att producera turisttjéns-
ter erbjdd, i allt stOrre utstrdckning nyttiggjordes
under detta decennium. S&av&dl den reala pekunidra kost-
naden som tidskostnaden for de transporter som im-
porten av dessa tjdnster forutsdtter, sjonk kraftigt
och charterresefdretagen fungerade p& ett sddant sitt
att det utbud som konsumenterna métte gav uttryck for
dessa kostnads&dndringar.

Chartertrafiken bdr betraktas som en av 60-ta-
lets stora innovationer. Den bild som statistiken for-
medlar antyder att introduktionsfdrloppet f&ljde en
intrdngningskurva av den typ som brukar anvdndas nir
spridningsfdrlopp beskrivs.

Under 1970-talet har svenskarnas kdp av turist-
tjénster fran andra l&nder 6kat i l&ngsammare takt. Ande-
len av BNP har Okat ndgot, troligen till £61jd av att fri-
tiden har G6kat. Exporten av turisttjédnster har emellertid
forblivit i stort sett konstant, mdtt som andel av BNP.

I framtiden kan vi rikna med att turistmélslénder-

na kommer att forlora en del av sina komparativa for-

1 Ingdr i Specialstudier, del 3, for IUI:s ldngtidsbedémning
1979 (utkommer varen 1980).
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delar f&r produktion av turisttjdnster. De kommer visser-
ligen dven framgent att vara Sverige Overldgsna i soltim-~
mar, badvattentemperatur etc. Priserna pa den service som
kombineras med dessa naturliga f&rutsdttningar kommer emel-
lertid med stor sannolikhet att stiga realt sett. Detta
hdanger samman med att en troligen kommande industrialise-
ring (i snabbare takt dn den fortsatta industrialiseringen
av Sverige) av turistmd@lsldnderna medfdr &kad konkurrens
om arbetskraften ddr och ddrmed stigande realldner. Efter-
som det dr svart att 8ka den producerade volymen tjédnster
per arbetstimme medfdr en reallbnestegring att tjédnsternas
relativpriser stiger.

De stigande reala priserna pd turistmélsl&ndernas
tjdnster bor rimligen ddmpa volymen av svenskarnas kop
av dessa tjdnster. Om den summa som ldggs ut pd kdpen blir
mindre genom denna d&mpning &n den skulle vara utan ddmp-
ningen beror pd om efterfrdgans relativpriselasticitet &r
numeriskt stdrre eller mindre &n ett.

Utldndska turisters bendgenhet att bestka Sverige
péverkas positivt av att priserna pd andra turistlédnders
tjénster stiger i forhdllande till priserna pd turist-
tjdnster frén Sverige. Ddrmed paverkas landets turist-
intdkter positivt. Det finns ddrmed mdjlighet att Sve-
riges turistnetto paverkas positivt av h&djda relativ-
priser p& tjdnsterna frdn vara turistmdlsl&nder, &ven om
relativpriselasticiteten pad svenskarnas efterfrdgan pad sa-
dana tjénster &r numeriskt mindre &n ett.

De stora investeringarna i enskilt och gruppvis lig-
gande fritidshus, som har &gt rum och som planeras, torde
ockséd medfdra en minskning av Sveriges framtida turist-
underskott. I den man svenskar nyttjar dessa anldggningar
istdllet fOr att resa utomlands, minskar importen av tu-
risttjédnster. I den mé&n svenskarna, trots utbudet av fri-
tidsanldggningar i Sverige, fortsdtter att turista utom-
lands, kan anldggningarna nyttjas av utldndska turister.

I s& fall dkar vir export av turisttjédnster.
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5. VILKA ANPASSNINGS-
PROBLEM MEDFOR
SKULDSATTNINGEN?

5.1 PRINCIPIELLA UTGANGSPUNKTER

Ndr man tar stdllning till om ett fbretag skall lé&na
pengar till sin verksamhet brukar man diskutera ut-
sikterna till avkastning pa de investeringar fOretaget
avser att genomfdra finansierade med de lanade pengarna,
foretagets m&jligheter att finansiera investeringarna
med egna vinstmedel (t ex genom att utdelningen till
aktiedgarna blir mindre 4n annars) eller genom att lata
aktiedgarna tillskjuta egna medel samt fdretagets soli-
ditet i1 utgangsldget och dess fdrvdntade framtida lonsam-
het i den Ovriga verksamheten (sddan denna utvecklas

utan investeringar).1 Ett solitt foretag med ett stort
investeringsprogram i f6rhdllande till 1l6pande vinst

kan med férdel l&na pengarna till lonsamma investeringar.
I det diametralt motsatta fallet &r uppléning enligt

alla rimliga kriterier ofdrdelaktig (vilket emellertid
inte hindrar att foretag dven i sadana fall forsdker fa
kredit f6r att f6rstka "h&lla ndsan Over vattnet").

Ett hushdlls upplaning kan diskuteras huvudsak-
ligen med h&nsyn till hur dess framtida m&jligheter att
betala rédnta och amorteringar pa det tillt&nkta lénet
kommer att utvecklas. Detta &r beroende pd dess finan-
siella skuldbelastning innan lanet tas upp och dess
framtida inkomstutsikter. Ett hushdll med liten finan-
siell skuld och stor sdker framtida inkomst kan med
férdel léna f&r att betala en stor utgift (kdp av hus,
bil, bat el dyl) eller fbr att Overbrygga en tillfillig
1

Det senare skulle kunna kallas "dynamisk soliditet", som uttrycker
hur fdretagets "balansrdkningssoliditet" kommer att utvecklas.
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inkomstminskning. Aven fdr hushdllet kan man t&nka
sig ett diametralt motsatt fall, ndr uppldning en-
ligt alla rimliga kriterier &dr ofdrdelaktig.

Motsatsen till uppléning &r amortering eller
positivt finansiellt nettosparande. Savadl fdretag
som hush&ll har i ndgon m&n mdjlighet att paverka
amorteringstakten, &tminstone nettoamorteringstak-
ten, vad gdller de totala finansiella skulderna »
till andra subjekt. Nettoamorteringarna blir t ex
mindre om nya 18n tas upp i takt med att gamla lan
amorteras av &n om sddan nyupplaning ej sker. Ett
foretag kan 8ka amorteringarna pd sin finansiella
nettoskuld genom att minska utdelningen till aktie-
dgare, skdra ned investeringsprogram eller avyttra
produktiva tillgidngar och i sammanhanget eventuellt
inrikta sig pd att driva den framtida verksamheten
i mindre skala. I lyckliga fall kan man dessutom
tdnka sig m&jligheten att foretaget lyckas skapa
stdrre intdkter vid givna kostnader eller stlrre
intdktsdkning &n kostnadsdkning och dédrmed &stad-
komma en hdgre vinst, som anvdnds for att Oka
amorteringstakten.For hushdll kan vi r&kna med
motsvarande fall f6r Okade amorteringar.

Ett lands upplaning frdn omvdrlden och
amorteringar till omvdrlden kan diskuteras p&
ett s&dtt som i langa stycken gar parallellt med
ovanstdende resonemang. Uppld&ning utomlands gor
det mdjligt att konsumera och/eller investera mer
vid given inhemsk produktion &n som skulle vara
m&jligt utan upplaningen. DdrutSver kan i en del
fall hdvdas att uppléning goér det mojligt att pro-
ducera mer och i hdgra grad sysselsdtta inhemsk
arbetskraft och andra produktionsfaktorer &n el-
jest. Vi skall nedan diskutera i vad m&n det &r

rimligt att se sammanhanget pa detta sdtt. Om vi
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koncentrerar oss pd fallet med stdrre eller mindre
konsumtion och/eller investeringar vid given in-

hemsk produktion, kan féljande fragor diskuteras:

a) Ger den sista investeringskronan sa stor real
avkastning att denna tdcker den reala uppl&nings-
kostnaden f8r sista uppl&ningskronan? Om svaret pd
denna frdga dr nej, skulle det ha varit fdrdelaktigt
for landet att ldna mindre i utlandet och samtidigt

investera mindre.

b) Ar den sista konsumtionskronan i dag s& ange-
ldgen i1 forh&llande till framtida konsumtion att
det dr motiverat att avstd fran framtida konsum-
tionsmbjligheter lika med en real krona plus real-
rdntan p& denna krona? Svaret pa denna fréaga 4r
beroende dels p& dagens konsumtion i fdrh&llande
till framtida fdrvdntad konsumtion, dels pd real-
rdntesatsen. Ju snabbare tillvaxt vi r&dknar med
fér konsumtionsmdjligheterna, desto mer kan vi
tdnkas léna i utlandet £8r att ddrmed tidigare-
ldgga konsumtion. Ju l&gre realrédntan dr, i desto
hogre grad kan vi ocksa tidigareldgga konsumtion.
Med negativ realrdnta kan det vara sdrskilt lockan-

de att konsumera mycket redan i dag.

c) Ju stbrre landets nettoskuld dr i utgéngsléget,
desto mindre f&rdelaktigt bdr det - allt annat 1li-
ka - te sig vara att léna utomlands f6r konsumtion
och/eller investeringar. F8r detta talar dels
riskargument, t ex mdjligheten att redan ute-
stdende nettoskuld kan komma att visa sig vara
mer betungande dn vdntat, dels ett "intertemporal-
argument". Inneb&rden av det senare dr att den re-
dan uppkomna skulden medf&rt en stark utjémning

mellan konsumtionsmdjligheterna i dag och konsum-
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tionsm&jligheterna i framtiden.1 Landet har med
andra ord redan utnyttjat den potentiella tidigare-
ldggning av konsumtion som dr forenad med att inte
vara skuldsatt. (Jfr ldget 1977 1 tabell 1.) Detta
gdller sdrskilt om realrdntan dr positiv. Aven vid
negativ realrénta kan det emellertid gdlla, om man
avser att genomfdra nettoamorteringar i framtiden.
Realrédntan tenderar fOr 6vrigt att Oka med skuld-
sdttningen. For detta talar bl a fdljande: Vvid
liten skuldsdttning dr det - med professionellt
organiserad uppldning - m&jligt att se till att
landets framtida amorteringar blir spridda i tiden.
Man kan med andra ord undvika "bunching" och d&dr-
med ocksd att landet p& en gdng skall klara av

att omsitta stora skulder. Ju stdrre den samman-
lagda skulden dr, desto svdrare blir det att und-
vika "bunching". Ddrmed tvingas landet att gang

pd gadng fbrhandla om att f& lana upp stora belopp
fOr att finansiera amorteringar. Detta i sin tur
medfdr att det blir svdrt att finna langivare som
dr villiga att l&na ut till 1&g rénta.

I vilken mening kan man sdga att Sveriges fi-
nansiella sparande &r beroende av landets totala
resursutnyttjande? Denna frdga har belysts av Sven
Grassman. % I figur 3a 4terges principiellt ett sam-
band som han har funnit. Sveriges bytesbalanssaldo
dr vid givet relativt kostnadsldge, givet rédnte-
netto och givna transfereringar, en funktion av
skillnaden mellan kapacitetsutnyttjandet i OECD-

! Vi har hdr en parallell till "the golden rule of accumu-

lation" inom tillvixtteorin. Nir utlandsuppléningen ndtt en
viss niva gdr det inte lidngre att Ska nettoskulden i forhal-
lande till bruttonationalprodukten utan att framtida konsum-
tion blir mindre #n dagens konsumtion.

2 S Grassman, 'Bytesbalans, devalvering, kapitalimport'. Skan-
dinaviska Enskilda Bankens kvartalsskrift, nr 1-2 1977, s 11-20.
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omr&det och kapacitetsutnyttjandet i Sverige. Om
kostnaderna i Sverige stiger i fdrhallande till
kostnaderna i OECD, fdrskjuts emellertid rela-
tionen nedat i figuren.1 De bdda relationerna kan
bversdttas till relationer mellan bytesbalansens
saldo och kapacitetsutnyttjandet i Sverige vid gi-
vet kapacitetsutnyttjande i OECD. Detta visas i
figur 3 b. Relationerna uttrycker att omvdrldens
efterfrdgan pa svenska produkter vid givet relativt
kostnadsldge &r konstant men att Sveriges utbud till
omvirlden av exportprodukter minskar och efterfrégan
pé& importprodukter fran omvdrlden oSkar vid stigande
kapacitetsutnyttjande.

Om vi nu bortser frén mdjligheten till &nd-
ringar av det relativa kostnadsldget, uttrycker re-
lationen att Sverige sdtter sig i skuld till utlan-
det genom att hdlla hdgt kapacitetsutnyttjande. Om
kapacitetsutnyttjandet pa grund av lagkonjunktur
dr ladgt i OECD, behdver en sddan skuldsdttning inte
nddvédndigtvis motiveras med att landets framtida
produktionsfdrméga blir stdrre &n eljest. Den pro-
duktion och inhemska anvidndning av produkter som
skuldsédttningen m6jliggdr &r avsevdrt stdrre &n
sjdlva skuldsdttningen. Ddrmed skulle den kunna
motivera framtida amorteringar och réntebetalningar,
dven om landets framtida produktionsfdrméga inte
alls okar utan amorteringar och rdntebetalningar
enbart medfdr att framtida konsumtions- och inves-
teringsm&jligheter inskrédnks. Man kan s&ga att det
finns stora mdjligheter att landets reala rénte-
kostnad f6r uppléning blir negativ trots att ut-
landet erhdller positiv real avkastning pa& sin

kreditgivning.
S&dana fdrskjutningar av kostnadsrelationerna kan sammanhinga
med att kapacitetsutnyttjandet dr hdgre i Sverige #n i Svriga OECD.

Man kan for Svrigt sitta i frdga om utlandets kreditgivning
innebidr ndgon omedelbar uppoffring. Det kan vara tvirtom.
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Figur 3 Samband mellan kapacitetsutnyttjande och

bytesbalanssaldo
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En politik som gdr ut pd att hdlla ett hogt
inhemskt kapacitetsutnyttjande till priset av att
landet sdtter sig i skuld har emellertid verkningar
av olika slag, som strédcker sig in i framtiden.

F6r det fdrsta medfdr ett hdgre resursutnyttjande,
i den mén detta kommer till stadnd, dkade m8jlig-
ligheter att bygga upp en framtida effektiv pro-
duktionsapparat. StOrre resurser kan satsas pa
materiella och immateriella investeringar.

Fradnvaron av personliga psykiska pafrestningar
till £61jd av arbetsl8shet f6r Over fysiskt och psy-
kiskt friskare mdnniskor in i framtiden. Mindre so-
ciala spédnningar som kan f8lja i arbetsl®shetens spar
befrdmjar det framtida samarbetsklimatet.

Fbr det andra kan emellertid angeldgna re-
sursdverfdringar fran ineffektiv till effektiv verk-
samhet hejdas, om en hdg sysselsdttningsniva upp-
rdtthdlls. Likasd kan, f6r det tredje, upprdtthal-
landet av en hdg sysselsdttningsnivd hindra s&dana
18nekostnadssédnkningar i férh&llande till omvérlden
och dkningar av foretagens framtida lOnsamhet som
skulle vara fdrutsdttning f6r framtida investerings-
och innovationsverksamhet.1 Det tycks tyvdrr vara
omdjligt att ens i ett sd pass genomorganiserat
samhdlle som det svenska &stadkomma justeringar av
ndringslivets kostnadsldge i f6rh&llande till ut-
landet enbart genom O6vertalningar, konferenser etc.
Det tycks vara nddvandigt att arbeta via makro-
ekonomiska variabler som sysselsdttningen.

Om det finns anledning att ré&dkna med att
realrdntan pd utlandsskulden kommer att bli hdg,

t ex beroende pa att inflationstakten minskar mer

1
Jfr B Axell, "Inflation och resursutnyttjande'", i Utrikeshandel,

inflation och arbetsmarknad. Specialstudier, del 1, £8r IUI:s ling-
tidsbeddmning 1979.
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d4n de nominella rédntesatserna, kan amortering av
utlandsskulden under vissa omstdndigheter bli en
rdntabel investering. Utlandsskulden kan principi-
ellt amorteras pd tre olika s&tt, som kan kallas ex-
pansionsmetoden, svédltmetoden och deflationsmetoden.
Expansionsmetoden innebdr att man amorterar
genom att Oka produktionen mer &n summan av konsum-
tion och investeringar. Denna metod fOrutsdtter
tt det finns dels kapacitet att &ka produktionen,
dels m&jlighet att sdlja en del av produktions-
tillskottet utomlands eller i stdllet fOr impor-
terade produkter p& hemmamarknaden. Metoden kan
ocksd medfdra "kostnader" i senare skeden genom
att pris- och l&nestegringsfdrvdntningarna accelere-
ras i stdllet f&r att démpas. Ddrmed blir det i fram-
tiden sva&rare att f8rena h8g syssels&dttning med 1&g
inflationstakt och ddrfdr svart att f& en gynnsam
kostnadsutveckling i fdrhé&llande till omvérlden.1
Svdltmetoden innebdr att summan av konsumtion
och investeringar minskar vid given produktion. Om
vissa investeringar ger mindre real avkastning &n
den internationella realrdntan, fdrefaller det vara
rationellt att amortera i stdllet fOr att investera.
Forutsdttningen &r emellertid att man lyckas dels
eliminera de investeringar som har ligre rdntabilitet
d4n realrdntan, dels dstadkomma investeringsminsk-
ningen vid ofdrdndrad produktion.
Deflationsmetoden innebdr att resursutnyttjandet
i landet minskar men att summan av konsumtion och in-
vesteringar minskar mer &n produktionen. Den samhdlls-
ekonomiska inneb&rden av att amortera pd detta sdtt

belystes ovan.2

! Jfr B Axell, a.a.

Detta gjordes i samband med att mdjligheten att undvika skuld-
sdttning genom deflationspolitik diskuterades.
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5.2 SYNPUNKTER PA SVERIGES SKULDSATTNING FRAM
TILL 1985

Enligt kalkylerna kommer det nominella rdnteunder-
skottet att svara mot 1,6 % av BNP. Ovriga trans-
aktioner berdknas medféra ett Sverskott péd mot-
svarande 1,2% av BNP mot slutet av perioden. Dir-
med uppkommer ett negativt nominellt finansiellt
sparande. Det reala finansiella sparunderskottet

4dr mindre. En till beloppet given nominell netto-
utlandsskulds realvdrde minskar med 5 % per ar till
f61jd av inflation. Med en skuld pa 10 % av BNP er-
hdlls en "indexamortering” pa landets nettoskuld
motsvarande 0,5 % av BNP.

Trots inflationen prognosticeras emellertid
en realrdnta pd 3 4 4 %. Ddrmed framstdr snabba
amorteringar av utlandsskulden som en rédntabel
investering. Kan en sddan &stadkommas med produk-
tionsmetoden eller svdltmetoden eller finns endast
deflationsmetoden tillgdnglig? Prognoserna i &v-
rigt pekar pd att det snarast uppkommer efterfrige-
dverskott pé& arbetsmarknaden. Det skulle alltséd
vara mojligt att minska inhemska totalefterfrigan
utan att detta medfdr nd&mnvdrda minskningar av
produktion och sysselsdttning. Tvd frdgor aterstdr
emellertid att f& svar pa, innan konsekvenserna av
en s&dan efterfrdgeminskande politik kan beddmas:

a) Pa vilka omrdden kan den inhemska anvindningen
minska med minsta negativa aterverkningar f£&8r Sve-
riges framtida produktionsfbérmdga och konkurrens-
kraft? G&r det att ytterligare minska den privata
konsumtionens okningstakt utan att viktiga grupper
inom Sveriges befolkning kommer att revoltera el-
ler tappa lusten att gdra produktiva insatser?
Skall man genom att minska fdretagens l&nsamhet

démpa deras lust att investera materiellt och
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immateriellt? Finns mdjligheter att minska den
offentliga konsumtionen eller de offentliga in-

vesteringarna?

b) Kommer det att finnas m8jlighet att fa& avsadtt-
ning f&r de produkter som de frigjorda resurserna
kan framstdlla pd ett s&dant sdtt att landets fi-
nansiella sparande dkar? Kommer med andra ord det
svenska ndringslivets konkurrenskraft att vara
tillrdckligt stor for att mer skall kunna sdljas
pd exportmarknaden och/eller en del av importen
trdngas undan av inhemska produkter? En &kad
amorteringstakt innebdr ju att svenska fOretags
marknadsandelar p& olika marknader skall &ka.
Expansionsmetoden fdrutsétter liksom svdlt-
metoden att det finns mdjlighet att 8ka Sveriges
marknadsandelar. Dessutom fdrutsdtter den att det
finns m&jlighet att &ka produktionen. Detta &r en
teknisk frdga, en incitamentsfrdga och en fréga

om prisers och kostnaders anpassningshastighet.





