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Sparandeoverskott bakom
stigande skuldsattning

Skuldsattningen runt omi
varlden har fortsatt stiga efter
finanskrisen. Krisen har narmast
forskjutit okningen av skulderna
fran den privata till den offentliga
sektorn, samt fran vastvarlden

till utvecklingslanderna. Den
grundlaggande orsaken till den
Okade skuldsattningen ar 6verut-
budet av besparingar som soker
efter ranteplaceringar. Forsok att
bromsa skuldsdttningen utan att
ta itu med detta underliggande
sparandeodverskott ar domda att
misslyckas och kan endast férsva-
ga varldsekonomins utveckling.

Globalt har skuldsdttningen fortsatt att stiga
under dren efter finanskrisen. I vastvarlden har
skuldsdttningstakten avmattats en smula, men
det totala sammanlagda vérdet av hushéllens, fo-
retagens och offentliga sektorns skulder dr nu i
absoluta tal i USA 6ver 30 procent hogre an 2009.
Inom euroomrddet dr uppgdngen bara sndppet
mindre.

Bakom den milda uppbromsningen i skuldtill-
vaxten ligger en skarp uppbromsning av den pri-
vata sektorns uppldning. Denna uppbromsning
har dock kompenserats av en drastisk uppgdng i
den offentliga sektorns skuldsdttning.

Samtidigt som vdstvarlden ndgot lyckats brom-
sa upp sin skuldsattning, har utvecklingen gatt
i en annan riktning i utvecklingsekonomierna.
Speciellt i Kina har skuldtillvixten accelererat och
den totala mangden skulder dr nu ndstan fyra
gdnger hogre dn fore krisen.

Tittar man pa skuldsattningen i forhéllande
till BNP dr utvecklingen bara ndgot mindre alar-
merande. Skuldsdttningsgraden har stabiliserat

sig ndr ekonomin bdrjat ater-
hdmta sig, forst i USA och se-
nare inom euroomrddet, men
ar hogre an fore krisen. I Ki-
na fortsatter den att dka i rask
takt.

Att den globala finanskri-
sen inte madrkbart bromsat
den totala skuldtillvdxten, ut-
an framst lett till en férdndring
i vem som skuldsatter sig, dr
helt naturligt dd man inser att
skuldsattningen avspeglar vil-
ligheten att spara. Denna har
snarast ytterligare forstdrkts
av den osdkerhet finanskrisen
medfort.

Sparande =
skuldsattning

Besparingar placerade i skuld-
instrument (depositioner och

skuldebrev) och lidntagning || ' ' '
dr motsatta sidor av samma _/_,—"’_/-_’~

mynt och darmed oundvikli-
gen alltid lika stora. D de in-
terplanetdra kapitalmarkna-
derna fortfarande ar relativt
outvecklade kan vi vara sdkra
pd att den globala nettoskuld-
sdttningen dr noll. For varje
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Figur 1 Euroomradet skuldsdttning
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det ndgonstans pa denna pla-  figur 2. Sammanlagda privata och offentliga skuldsdttningen

net ldngivare som finansierat

lanet med sina besparingar. Aven det motsatta
galler: For att ndgon skall kunna samla pd sig be-
sparingar, behovs villiga lantagare som tar emot
besparingarna. 1)

Om den globala skuldsattningen sdledes dkar
innebdr det oundvikligen globalt sett att mang-
den besparingar samtidigt okat exakt lika mycket.
Detta dr en bokféringsmadssig identitet, som i sig

1) Strikt taget galler det har bara besparingar placerade i
rantebdrande instrument, som alltid utgér ndgon annans
skuld. Spararna kan dven valja att satta sina pengar i aktier
eller direkta investeringar, som inte innebdr skuld for na-
gon annan.

inte sager ndgot om orsakssambandet, om varfor
sparandet och skuldsdttningen okar.

Det verkar dock klart att den drivande kraften
bakom den stigande skuldsattningen framfor allt
varit ett tilltagande globalt sparandedverskott. Vi
har haft ett 6verutbud av sparande som sokt efter
villiga 1dntagare. En saving glut som forre central-
bankschefen Ben Bernanke (2005) kallade det.

Det starkaste beviset for det hdr att rantorna
redan fore finanskrisen var historiskt 1dga. Laga
rdntor, ett lagt pris pa ldnade pengar, vittnar om
ett hogt utbud av lanekapital, inte om en kraftig
efterfrdgan. Om huvudorsaken till den tilltagande
skuldsdttningen varit en tilltagande efterfrdgan
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pd ldn, till exempel pd grund
av avregleringen av finanssek-
torn, skulle det ha avspeglat sig
i stigande rdntor som kravts for
att locka fram finansidrer. Nu
drevs rdntorna tvdrtom nerat av
att ett gverskott av besparing-
ar som sokte villiga ldntaga-
re. Rantorna var laga inte bara
i nominella termer, vilket kun-
de forklaras av den ldga infla-
tionen. Aven realrintorna var
exceptionellt 1aga.
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Figur 3. Rdntorna i USA
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tralbankens mal om vi franser
effekten av den skarpa upp-
gangen i oljepriset.

Efter finanskrisen har pro-
blemet varit att inflationen underskridit mdlet.
Detta ar ett tecken pd att centralbankerna tvart-
om inte formdtt sdtta rdntorna sa lagt som situa-

2) Tex. Taylor (2007)

3) Det 4r formodligen skal att papeka, att centralbanken in-
te genom att sétta igang sedelpressarna heller kan forand-
ra det faktum att méngden lan och besparingar nddvan-
digtvis ar lika stora. Centralbankens ldneoperationer finan-
sieras av dem som dr villiga att samla pa sig pengarna cen-
tralbanken ger ut, i dagens ldge frémst i form av bankernas
depositioner i centralbanken.

Kalla: Macrobond

Figur 4. Euroomrddet konsumentprisindex

tionen skulle krdva. Problemet har forstds varit
att inte ens nollrantor verkar ha rackt till.

Alternativen kreditexpansion eller
recession

Om centralbanken skulle forsoka hdlla rdntorna
hogre dn den rdnta vid vilken utbudet och efter-
frdgan pa besparingar dr i balans, drivs ekonomin
in i en recession. 4) For att hélla ekonomin i rull-
ning behovs bdde kdpare och siljare, mangden
kopta varor och tjanster ar alltid lika stor som
mangden sdlda. Spararna haller sina utgifter lag-
re dn sina inkomster, vill sdlja mera dn de koper.

Detta kan vagas upp av att ldntagarna spenderar
mer an sina inkomster, koper mera dn de saljer.
Om sd inte sker och vi har ett 6verskott av spa-
rande, innebdr det att vi har en brist pa kdpare.
Vi far dd en nedatgdende spiral i ekonomin. Det-
ta dr forstds ingen banbrytande ny upptackt, re-
dan Mandeville (1714) lyfte upp denna sparande-
paradox for 6ver 300 ar sedan.

For att bryta denna nedatgdende spiral maste
sparandet och ldntagning pd nagot satt fds i ba-
lans. Det kan ske till exempel genom att sparan-
det blir mindre 4n vad spararna hade planerat,
for att deras intdkter sjunker i och med ekono-
mins kraftgdng, och de har mindre intdkter att
spara fran. 5)

Om vi ser vad som hande under finanskrisen,
sd var det i grunden just frdga om att jamvikten
mellan sparande och lantagning rubbades. Orsa-
ken var i och f6r sig inte i forsta hand att villighe-
ten att ta 1dn plotsligt kollapsade, utan att investe-
rarna skarpte kraven pd vem de var villiga att 13-
na ut sina besparingar till. Karikerat forsokte al-
la placera sina pengar i riskfria statsobligationer.
Effekten var dock densamma; mangden lantaga-
re som bedomdes vara kreditvdrdiga rdckte inte
till for att kanalisera det sparande som efterstra-
vades tillbaka till ekonomins kretslopp.

[ slutdndan balanserades ekonomin i det har
fallet upp, och den nedatgdende spiralen i eko-
nomin brots, av en 6kad offentlig ldntagning runt

4) Groshenny, N (2010) gor en simulering som visar att om
amerikanska centralbanken férsékt bromsa kreditgivning-
en under dren fore finanskrisen ens med mattligt hogre
réntor, skulle detta ha lyft upp arbetslésheten ndra de ni-
vaer vi sag under finanskrisen.

5) Den enkla varianten av detta finns i snart sagt varje in-
troduktionskurs i nationalekonomi. Totala utgifterna (Y) ut-
gors av utgifter for konsumtion (C) och investeringar (J).
Eftersom en aktors utgifter 4r ndgon annans intakter ar
aven de totala intdkterna Y. Dessa kan anvéndas till kon-
sumtion eller sparas (S). Anta att sparandet ar en funktion
avinkomster S=s*Y, ddr s dr sparandegraden,Y =C+sY och
investeringarna ar givna.

Vi far d3 Y=C+l=C+s*Y 4P Y =I/s. Saledes om investering-
arna sjunker, eller sparbendgenheten 6kar balanseras spa-
randet och investeringarna av att den ekonomiska aktivite-
ten sjunker, vilket minskar den totala méngden sparande.

om i vdrlden. Den 6kade offentliga 1dntagningen
var forstds till storsta delen en konsekvens av att
de offentliga finanserna forsimrades da ekono-
min stortdok.

Exempelvis i USA innebar finanskrisen att den
privata sektorn frdn att 2007 tagit nettomadssigt
1an for 374 miljarder dollar overgick till att 2009
vara en nettolangivare till en summa av 1 464
miljarder dollar. Denna uppgdng i den privata
sektorns nettoldngivning mojliggjordes av att den
offentliga sektorns lantagning kade med 1 300
miljarder dollar samt att USA:s lantagning fran
ovriga varlden minskade.

For ett enskilt lands del dr det mojligt att
minska den totala nettoldntagningen genom
att minska ldntagningen frdn utlandet. Glo-
balt dr den sammanlagda nettoldntagningen
fran utlandet forstds noll. Darmed ar det klart att
en global okning av den privata sektorns spa-
rande, som den vi sdg under finanskrisen, mds-
te innebdra en ¢kning av den offentliga sektorns
skuldsattning.

Okningen i privata sektorns sparande (net-
tolangivning) och darmed bortfallet av totala ef-
terfrdgan i USA motsvarade 13 % av landets BNP.
Om denna chock inte balanserats upp av stimu-
lansen fran ett kraftigt okat offentlig underskott
dr det uppenbart att ekonomins djupdykning va-
rit mangfalt varre dn vad den nu blev.

Varfor ett globalt sparandedverskott?
Orsakerna till det kroniska sparandedverskott
som vdarldsekonomin dras med dr mdnga. Vissa
av dem dr till naturen mer tillfalliga, vissa hanger
samman med mer strukturella férandringar som
forsvagat tillvaxtutsikterna. De senare kan sam-
manfattas under rubriken sekuldr stagnation som
forre amerikanska finansministern Larry Sum-
mers (2014) lyft fram.

Delvis forklaras sparandedverskottet av finans-
krisen, som minskat bendgenheten att ta 1an och
investera. Det osdkra ekonomiska ldget har dkat
intresset for att samla besparingar i mdjligast
riskfria rdnteplaceringar. Den skdrpta reglering-
en av finanssektorn har bidragit genom att mins-
ka bankernas kapacitet att kanalisera deponen-
ternas besparingar till langivning.

Problemet fanns dock som vi sett redan fo-
re finanskrisen. Redan da krdvdes historiskt 1a-
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ga rantor for att balansera eko-
nomin.

Ben Bernanke lyfte redan
2005 fram en central faktor:
en dldrande befolkning. Delvis
ar det hoga sparandet ett sdtt
att forbereda sig for ett okande
antal pensiondrer i framtiden.
Dels innebdr en avtagande till-
vaxt av befolkningen i arbets-
for alder att den potentiella
tillvixten i ekonomin ocksa
sjunker. Detta i sin tur mins-
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kar pad behovet av investering-
ar savdl i produktionsmaskine-
ri som i bostdder.

Investeringsbehovet  har
ocksd minskat pd grund av att
tillvaxtens tyngdpunkt forskjutits frdn den tunga
industrin till tjdnste- och informationssektorn.
Larrys Summers fdster t.ex. uppmarksamhet vid
it-bolag som Apple och Google vilkas stora vin-
ster kravt relativt lite investeringar och som nu
sitter pa en enorm kassa.

En bidragande faktor till det hoga sparandet ar
de 6kande inkomstskillnaderna. D& héginkomst-
tagare sparar en storre del av sina inkomster an
mindre lyckligt lottade, tenderar en 6kad kon-
centration av inkomsterna ocksa att hoja sparan-
degraden.

Bernanke lyfte dven fram 90-talets finanskri-
ser i Asen och Latinamerika och den spruckna
bubblan i teknologiaktier som bidragande fak-
torer. De negativa erfarenheterna av teknologi-
bubblan riktade investerarnas intresse mot min-
dre riskfyllda rdnteplaceringar. Efter kriserna sdg
vi speciellt i Asien en strdvan efter att undvika
ett beroende av utlandskt kapital. I stéllet strava-
de ldnder som Kina medvetet efter ett sparande-
overskott med vilket de kunde bygga upp sin va-
lutareserv. Sparandeoverskottet lanades sedan ut
till framfor allt USA, som placeringar i bade ame-
rikanska statsobligationer och andra skuldebrev
- inte minst vardepapperiserade bostadsldn som
upplevdes som trygga placeringar.

Efter den globala finanskrisen sdg vi en rask
omvandning framfor allt i Kina. Da fortroendet
for investeringar i vdstvdrlden raserats och det
fanns ett desperat behov att hélla ekonomin i
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Kalla: Macrobond

Figur 5. USA: Nettoldngivning och nettoldntagning

gang dd exportmarknaderna sviktade, riktades
kreditgivning till hemlandet. Framfor allt hushdl-
lens sparande dr fortsatt hogt i Kina, sé det totala
behovet att ge 1dn har inte minskat.

Losningen: minskat sparande!

Av ovanstdende diskussion kan man fa intryck-
et att alternativen dr att endera driva ekonomin
in i en recession eller tolerera att skuldsattnings-
graderna skjuter i hojden. Det dr dock en forhas-
tad slutsats.

Alternativet att vi kan fa ner den totala skuld-
sattningsgraden genom att strama at kredittill-
vaxten, till priset av en svagare ekonomisk ut-
veckling, existerar knappast. Tvartom kan vi rak-
na med att skuldsattningsgraden stiger dd eko-
nomin krymper, sd ldnge vi inte far ner sparan-
det. Det var exakt det som skedde under finans-
krisen: skuldsdttningsgraden tog ett skutt uppat
da BNP krympte medan lanetillvixten bara skif-
tade fran den privata till den offentliga sektorn.
Inom euroomrddet fick uppgdngen i skuldsatt-
ningsgraden en ytterligare skjuts uppat da euro-
krisen strop kreditkranarna och férorsakade en
ny svacka i ekonomin.

Om vi ddremot pa ett eller annat satt kan mins-
ka sparandet kan vi bromsa uppgdngen i skuld-
sattningsgraden utan att fororsaka en ekonomisk
svacka. Det giller da att fa spararna att sjdlva
konsumera eller investera en storre del av sina
inkomster, i stdllet for att 1ana ut dem.

Att direkt angripa de un-
derliggande faktorerna bakom
den hoga sparandegraden ar
dock enklare sagt dn gjort. Den
demografiska utvecklingen i
vastvdrlden ar svdr att snabbt
korrigera, sdvida man inte ar
beredd att tillata en markbar
Okning av invandringen. Om-
vandlingen till en tjdnste- och
informationsekonomi ar knap-
past ndgot man heller vill stop-
pa. Att forsoka minska dkning-
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med en mer progressiv be-
skattning har ocksd sidoeffek-
ter, som gor det politiskt kon-
troversiellt.

Slutligen kunde vi bryta skuldspiralen ge-
nom att férmad spararna att placera sina peng-
ar i aktier. Foretagen kunde ersatta lanefinansie-
ring med eget kapital, vilket skulle oka stabilite-
ten i ekonomin. Skatteregler som gynnar lantag-
ning framom eget kapital kunde till exempel ses
over, vilket skulle frimja en dkad anvandning av
eget kapital. I dagens ldge beskattas eget kapi-
tal i de flesta fall strangare dn lanekapital, da 13-
nerdntor dr avdragbara vid foretagsbeskattning-
en medan dividender inte ar det. Detta kompen-
seras endast delvis av att dividendbeskattningen
i Finland och i andra ldnder dr lindrigare an be-
skattningen av ranteintdkter.

Lagre realrantor hjalper

Implikationen for centralbankernas politik av
ovanstdende analys dr klar. Ldga rdntor dr onsk-
vdrda, inte bara for att undvika en recession, ut-
an ocksd for att halla ner skuldsittningsgraden.
Lagre (real)rdntor, bidrar till att gora sparande
mindre lockande, och kanaliserar sparandet bort
fran rdnteplaceringar till direkta investeringar el-
ler aktieplaceringar. I den man ldgre rantor sti-
mulerar den ekonomiska aktiviteten och fér in-
flationen att accelerera, sdnker detta ocksa skuld-
sattningen i forhallande till den nominella brut-
tonationalprodukten, emedan den senare da sti-
ger. Sdnkta rdntor dr dven en inkomstoverforing
frdn borgendrer vars ranteinkomster minskar till
skuldsatta vars borda lattar. D4 rdnteintakterna

Kalla: Macrobond

Figur 6: USA: H6ginkomsttagarnas andel av totalinkomsterna

huvudsakligen gdr till valbdrgade bidrar detta till
att minska inkomstklyftorna, vilket ocksa for-
modligen har en negativ inverkan pd sparandet.

Om man dr oroad for en Gverstor skuldsattning
dar hogre rdntor kontraproduktiva som bl.a. Nor-
dens formodligen mest ansedda expert pd pen-
ningpolitik, f.d. direktionsmedlemmen i Sveriges
riksbank professor Lars E.O. Svensson (2013), pa-
pekat. Den ldgre inflationen leder till att gamla
skulders realvarde sjunker i ldngsammare takt dn
vad som forvdntats. Skuldkvoterna blir dven ho-
gre for att den ekonomiska tillvaxten blir svaga-
re eller i vdrsta fall f6rbyts i en langvarig recessi-
on. Den svaga ekonomiska utvecklingen forsam-
rar de offentliga finanserna och leder ddrmed till
en okad offentlig skuldsattning.

For ett enskilt land kan forvisso hogre rantor
leda till en sjunkande skuldsdttning, genom att
hogre rantor minskar kreditefterfrdgan och mins-
kar ldntagningen fran utlandet. Globalt sett kan
dock inte ldntagningen minska om vi inte mins-
kar pa sparandet.

Utvecklingen av skuldsdttningsgraden D kan
ndgot forenklat uttryckas som en funktion av fy-
ra faktorer 6);

6) Jag franser har fran att skuldsattningen kan okas av rent
finansiella transaktioner, dar till exempel vardepapperspla-
ceringar finansieras med ldntagning utan att det har nagon
inverkan pa den reella ekonomiska aktiviteten.
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Andelen ldnefinansierad konsumtion och inves-
teringar i ekonomin, L

Réntenivan, r

BNP-tillvdxt, g

Inflation, i

D vid utgdngen av ar t kan dd uttryckas som

D =Dea + Lt (rt-gt-it:l X D

Fordndringen i skuldsdttningsgraden ar dirmed
ﬂDt = I—t"‘ {rt—gt—it] X Dt-l

D.v.s. skuldsattningsgraden ¢kas av nyuppldning
samt rantorna pd gamla ldn, medan den eko-
nomiska tillvixten och inflationen minskar pa
skuldsattningsgraden. Ligre rantor minskar sdle-
des direkt pa okningen av skuldsittningsgraden,
samt indirekt genom accelererad tillvaxt, hogre
inflation samt genom att minska sparandet och
ddrmed ldngtagningen.

Skulden stabiliseras om férdndringen ar noll
d.v.s.

ﬂtDt = I—t+ {I’t—gt—it] X Dt.1= 0
&
Lt = [gt + it - Ft] ¥ D

Om rdntan r < g+1i, d.v.s. rntan 4r lagre dn
den nominella BNP-tillvixten (summan av reel-
la BNP-tillvdaxten och inflationen) minskar no-
minella BNP-tillvixten skuldsattningsgraden mer
an vad rantorna okar den. Denna effekt blir allt
starkare ju hogre skuldsdttningsgraden dr. Sdle-
des fastdn ldntagarna fortsatter att spendera mer
an sina inkomster kommer ¢kningen i skuldsatt-
ningsgraden att stanna av, bara skulden blir till-
rdckligt hog. Specifikt konvergerar skulden till

D = L/(g+i-r)

Om t.ex. BNP-tillvixten dr 1 %, inflationen
2 %, nominella rdntan 1 % och arligen 5 % av
totala utgifterna i ekonomin finansieras genom

oOkad skuldsattning (netto efter lanebetalningar
pa gamla skulder) kommer skuldsdttningsgraden
att stabiliseras

D=5%/(1%+2%-1%) = 250 % av BNP.

Omrdntanr > g+1i, d.v.s. rdntan ar hogre dn
den nominella BNP-tillvaxten, stabiliseras skul-
den inte, utan tvdartom Okar skulden i accelere-
rande takt dd rantekostnaderna stiger i takt med
att skulden sviller.

Hur viktig rdntenivén dr for utvecklingen av
skuldsattningsgraden kan illustreras i figur 7,
som endast tar i beaktande realrdntans direkta
inverkan, och antar att ekonomiska tillvixten och
sparandegraden dr konstanta.

Antaget D initialt 250 % av BNP, L=5%,
g=1%

Sammanfattning

Det globala sparandedverskottet vander upp och
ner pd invanda regler for sund ekonomisk forvalt-
ning. Det huvudsakliga problemet nu 4r att fa till-
rdckligt mdnga att ta 1dn och spendera mer dn de
fortjanar. Dilemmat &r att en fortsatt hég lantag-
ning, som Larry Summers podngterar, kan vara
ohallbar for att den leder till en overstor skuld-
sdttning och ddrmed finansiell instabilitet.

Som resonemanget ovan framhaver kan skuld-
sattningen i princip hallas i schack genom till-
rdckligt 1dga (real)rdntor. Oberoende av hur stor
nyldntagningen ar kan vi i princip fa skuldsatt-
ningen att stabiliseras pd en niva som kan tolere-
ras genom att satta rantorna tillrackligt 14gt.

Problemet dr férvisso bl.a. att eftersom det dr
problematiskt att pressa de nominella rantorna
klart under noll, kan det krava att vi tillater en
hogre inflation. Med en malsattning om tva pro-
cents inflation kan realrantorna inte pressas lag-
re dn till minus tva procent.

Det dr dock skal att halla i minnet att skuld-
sattningsgraden alltid forr eller senare stabiliseras
sd ldnge realrdntan dr lagre dn tillvaxten i ekono-
min, oberoende av lantagningstakten. Om infla-
tionsmalet tillater en realrdnta pd minus tva pro-
cent far vi inte en exponentiell tillvaxt i skuldsatt-
ningsgraden sa ldnge vi inte har en kontinuerlig
nedgdng i ekonomin i en snabbare takt dn denna.

Detta kan dock innebdra att skuldsattnings-
graden stabiliseras pd en mycket hog niva. Séle-
des kan vi ha ett dilemma dar vi inte samtidigt
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Figur 7 Hypotetiska skuldscenarier antaget olika rédntenivaer

kan bdde begrdnsa uppgangen i skuldsattnings-
graden till en 6nskad niva och hdlla inflationen i
linje med den nuvarande malsattningen. Ju ldg-
re vi vill halla inflationen desto hogre skuldsatt-
ning maste vi tolerera.

Detta dilemma kan undvikas om vi med andra
atgdrder far bukt pd sparandedverskottet. Struk-
turella fordndringar som minskar sparandet eller
oOkar ekonomins tillvaxtpotential skulle underlat-
ta dilemmat. Sa linge det underliggande proble-
met inte dtgdrdas dr det bdsta alternativet for cen-
tralbankerna att fortsatt halla rantorna laga.
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