DAG LINDSKOG

De internationella finansiella
obalanserna

Virldsekonomin kinnetecknas i dag av stora finansiella obalanser
mellan USA och Japan-Visttyskland. Anpassningen fér att uppnd
balans kommer att dominera utvecklingen en bit in pa 1990-talet. Dag
Lindskog diskuterar i denna artikel finans- och penningpolitikens
mdojligheter, viixelkursernas roll och effekterna pd handelsstrommarna

i denna anpassningsprocess.

Nir 1980-talet inleddes hade USA dver-
skott ide 16pande transaktionerna med
omvirlden, Japan och Visttyskland un-
derskott. USA var kapitalexportor, Japan
och Visttyskland lanade utomlands.

Négonting har hént sedan dess. 1986
var USAs bytesbalansunderskott cirka
150 miljarder USD, Japans och Visttysk-
lands sammanlagda &verskott i samma
storleksordning. USA lanade utomlands.
Japan och Visttyskland var kapitalexpor-
tbrer.

Omsvingningen pébdrjades redan
nigra ir in pd 1980-talet. Direfter har
sviingningen tagit ett accelererande
tempo. Annu 1982 innehade USA posi-
tionen med den stérsta utlindska férmo-
genheten, Detta forindrades dirp
snabbt. 1985 blev férmdgenhetspositio-
nen negativ. Redan samma ir blev USAs
utlandsskuld den stérsta i vérlden. Spe-
gelbilden ar en formdgenhetsuppbyggnad
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— framst fordringar pA USA —i Japan och
Visttyskland. Japan har dvertagit positio-
nen med den stdrsta utlindska férmodgen-
heten,

Nagonting har ocksd hént pd valuta-
marknaden. Dollarns uppgéang inleddes i
bérjan av 1980, Med fi avbrott steg dot-
larkursen under fem ar. Dollarns fall blev
direfter desto snabbare. Spegelbilden ir
Aterigen Japan och Visttyskland. Den ja-
panska yenen och visttyska marken har
Overtagit dollarns tidigare ohejdbara”
bana uppét.

Nigonting kommer ocksd att hdnda.
Annu i mitten av 1987 har visserligen
omsviingningen mot vidgat amerikanskt
underskott och 6kat Gverskott i Japan och
Visttyskland ej avstannat, men framéver
kommer pendeln att sli tillbaka., USA
kommer pa nytt att uppnd overskott, Ja-
pan och Visttyskland underskott. De
stora frigorna ir, hur kommer anpass-
ningsprocessen frin obalans till balans att
se ut och hur snabbt kommer en ny jim-
vikt att nis?

Syftet med denna artike! ir att kortfat-
tat beskriva utgdngslaget och ge synpunk-
ter pd den forestdende anpassningspro-
cessen. En utfdrligare beskrivning och
analys aterfinns i Lindskog [1987].
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Tabell 1 Obalansernas storlek 1986 och prognos for 1987. Miljarder USD.

USA Japan Visttyskland

1986 1987 1986 1987 1986 1987
Exportvirde 222 250 206 228 233 267
Importvirde 369 408 113 123 175 206
Handelsbalans -147 ~158 93 105 58 61
Bytesbalans -141 -147 86 95 36 37

Exportvarde/importvarde 0,60 0,61 1,82 1,85 1,33 1,30
Bytesbalans i % av BNP =3,3 -3.3 44 4,1 4,0 33

Kalla: OECD Economic Outlook 41, Juni 1987.

Obalansernas storlek -

Obalansernas storlek mellan USA och Ja-
pan-Visttyskland framgir av Tabell 1.
USAs bytesbalansunderskott innebir, att
den finansiella utlandsstdliningen &rligen
forsimras med cirka 150 miljarder USD -
ungefar lika mycket som viirdet av Sveri-
ges BNP, Redan ackumulerade skulder i
utlandet — officiellt, netto, 263 miljarder
USD vid slutet av 1986 — och utgangsli-
gets stora handelsbalansunderskott med
ett exportvirde som endast utgér 60 pro-
cent av importvirdet har foranlett pro-
gnoser om en amerikansk utlandsskuld
upp mot 1.000 miljarder USD innan en
stabilisering och eventuell vindning kan
intrdffa. Detta tal motsvarar i stort sett ut-
vecklingslindernas  sammanlagda  ut-
landsskuld vid slutet av 1986, USAs riin-
teborda kan med denna utveckling ni
75-100 miljarder USD per ar. Handelsba-
lansunderskottet maste siledes vindas
med drygt 200 miljarder USD for att upp-
viga stigande rintebetalningar, Forst di
kan bytesbalansen pd nytt komma i jim-
vikt. Den nédviindiga forbittringen mot-
svarar niirmare en férdubbling av det nu-
varande exportvirdet, eller mer &n 10
procent av hela varldshandelns virde.
Den motsatta situationen med 16pande
overskott och tillgangsberg kinnetecknar
frémst Japan men ocksd Vasttyskland. Ja-
pans exportviirde ér hela 80 procent hogre
in importvirdet och den finansiella ut-
landsstallningen forbittras arligen i stor-

leksordningen 100 miljarder USD. Fér
Visttyskland ar motsvarande tal 33 pro-
cent respektive drygt 35 miljarder USD.
Redan i fjol 6verskred Japans lingfristiga
tillgdngar utomlands OPECs samlade ar
1983 om 380 miljarder USD, innan fal-
lande oljeinkomster reducerade oljelin-
dernas formdgenhet. Japans viixande rin-
teinkomster och aktieutdelningar frin ut-
landet innebir att forblir 1986 &rs export-
viirde ofrandrat, kan japanerna inda till-
lata sig en fordubbling av importvirdet
och likvil bevara ett bytesbalans-
Overskott.

Det kan dock ndmnas, att i relativa tal
ligger Japan och Vasttyskland langt efter
Taiwan. Taiwans bytesbalanséverskott,
varav huvuddelen hirrdr frin handeln
med USA, motsvarade i fjol 20 procent av
BNP mot 4,4 respektive 4 procent for Ja-
pan och Visttyskland.

Finanspolitikens mojligheter

Uppkomsten av USAs externa obalans
sammanfdll med Reagan-administratio-
nens introduktion av det nya finanspoli-
tiska programmet **The Economic Recov-
ery Tax Act” ar 1982 vilket innebar stora
skattesinkningar for hushéllen och fére-
tagen. Detta pekar ut en finanspolitisk
atstramning som den rétta metoden for
att rita ut obalanserna.

Utgéngsliget ir 1986 ars federala bud-
getunderskott p& 221 miljarder USD.
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Reaganadministrationen har under flera
ar forsokt att hilla tillbaka utgifterna,
men misslyckats. De totala utgifterna har
Okat som andel av BNP under Reaganad-
ministrationen; frdn 22,2 procent r 1980
till 23,7 procent &r 1986. Okningen faller
helt pa forsvarsutgifterna, Ovriga utgif-
ters andel iir ungefarligen oférindrad se-
dan Carteradministrationen 1976-1980.
En finanspolitisk atstramning lir dérfor i
forsta hand avse hojda federala skattein-
komster.

Skattehdjningspotentialen  &r  frén
svensk horisont enorm. Ett enda exempel
—som d4 och d4 tas upp i den amerikanska
debatten — kan illustrera. En cent hogre
skatt per gallon bensin ger drygt en mil-
jard USD i skatteinkomster per ar. For-
héllandena vid slutet av 1985 var sidana
att om bensinskatten hojdes s att det
amerikanska bensinpriset sammanf6li
med det genomsnittliga priset i Visteu-
ropa skulle skatteinkomsterna drligen 6ka
med 150 miljarder USD (The Economist
86-03-08).

Men skatterna har inte hojts och lir ej
heller h&jas under Reaganadministratio-
nen. President Reagan dr av princip en
orubblig motstindare till hdgre skatter. I
ett forsok att dindd finna ett sétt att minska
budgetunderskottet antog Kongressen
den s k Gramm-Rudman-lagen ir 1985.
Lagen innehéller arligen krympande bud-
getunderskott ned till noll ar 1991. Minga
anser dock att Iagen i bista fall dr en chi-
mir. Nagramenar t o m att lagen inte alls
tvingar Kongressen att minska budgetun-
derskottet, utan endast tvingar fram prog-
noser om minskande underskott. Lagen
innehaller vidare kryphil - om konjunk-
turen forsimras — och har ifragasatts ut-
ifrAn den amerikanska konstitutionen.
Mojligheterna att med Gramm-Rudman-

lagen som bas genomféra en finanspoli-

tisk Atstramning mdiste dirfor beddmas
vara smai.

Ett nytt amerikanskt skattesystem in-
fordes i ar. Systemets huvuddrag ér en
Gverviltring av skattebdrdan frin hushél-

len till fdretagen. Bland annat sdnktes
marginalskatterna  radikalt. Systemet
skall vara skatteinkomstneutralt, men
tidsprofilen av fériindringarna anses av
manga experter innebira en viss itstram-
ning under 1987. PA sikt menar dock
samma experter, att det nya systemet kan
komma att innebira ett 6kat budgetun-
derskott. Detta §verensstimmer med ak-
tuella budgetprognoser. Enligt Kongres-
sens “Joint Economic Committee™ berik-
nas arets underskott falla till 161 miljarder
USD, men stiger darefter anyo till 198
miljarder USD ar 1989 {Financial Times
87-07-15). Det nya skattesystemets
huvuddrag, inte minst den kraftiga margi-
nalskattesankningen, har stimulerat skat-
tedebatten i andra linder inklusive Sve-
rige. Det centrala hiir ir emellertid, att
det primért ¢j ir utformat for att minska
budgetunderskottet. Det skall vara skat-
teinkomstneutralt.

Den samlade amerikanska bilden ir att
finanspolitiken ir 1ist, Presidenten vigrar
héja skatterna. Kongressen vigrar siinka
utgifterna. Andrade politiska priorite-
ringar — en finanspolitisk dtstramning - lar
dirfor drdja till den nya administrationen
tilltrétt i bérjan av 1989. Férst omkring
1990 kan diirfdr en stramare amerikansk
finanspolitik bidra till att minska obalan-
serna.

Samma lista situation kinnetecknar
Japan och Visttyskland. Den negativa in-
stillningen till en finanspolitisk expansion
har fiera férklaringar. I ett tillbakablick-
ande perspektiv finns farhigor for ett
upprepande av inflationsuppgingen efter
den forsta oljeprischocken ir 1973 och av
stiindigt forsimrade statliga finanser, vil-
ket kulminerade med den misslyckade
"lokomotivtanken™ - den expansiva poli-
tiken &r 1978 ~ strax innan den andra ol-
jeprischocken, I ett framatblickande per-
spektiv anger exempelvis QECD-berik-
ningar, att demografiska férindringar i
Japan och Visttyskland fram till 2000-ta-
let kraftigt kommer att hdja andelen pen-
siondrer och dirmed de offentliga utgif-
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terna. Med andra ord behover Japan och
Vasttyskland i dag bygga upp reserver in-
for framtiden. USAs hdgre immigration
och fddelsetal leder ej till samma proble-
matiska utveckling. Fortfarande giller
dirfOr — trots flera skatteforslag — Japans
och Visttysklands huvudmalsiittning att
successivt helt eliminera de statliga bud-
getunderskotten.

Det kan ocksd pdpekas, att den vist-
tyska instéillningen genom D-markens le-
dande roll inom det visteuropeiska valu-
tasamarbetet (EMS) leder fram till en lik-
nande dterhdllsam politik i de Ovriga
tongivande visteuropeiska linderna.

Penningpolitikens mojligheter

Den amerikanska penningpolitiken styrs
av den sjilvstindiga centralbanken
(FED). Penningpolitiken och FED har
under 1980-talet starkt associerats med
den inom finanskretsar niirmast karisma-
tiske FED-ordfdéranden Paul Volcker.
Volcker har karakteriserats som den star-
kaste FED-chefen ndgonsin, samtidigt
som ingen av de presidenter han tjinat
egentligen ville ha honom. President Car-
ter “tvingades” acceptera Volcker i en
prekir finans- och allménpolitisk situa-
tion 4r 1979. Cmvalet av Volcker &r 1983
skedde pd samma sitt utan stdrre entusi-
asm fran president Reagans sida. Men
ridsla for oro pé finansmarknaderna i be-
gynnelsen av hdégkonjunkturen banade
vag for Volckers andra ordférandeperiod.

Volcker uppfattades framfor allt som
garanten for en l3g inflationstakt. Nir
Volckeribdrjan av juniidr meddelade att
han skulle avgé f6ljde darfor stor oro pa
kredit- och valutamarknaderna. Med
centralbanksinterventioner dterkom lug-
net. Dessutom vilkomnades ersittaren
Alan Greenspan som ett mycket bra val,
Greenspan anses std for ungefar samma
penningpolitiska instillning som Volcker.
Den stora skillnaden beddms gilla synen
pi de inhemska regleringarna, dir Green-
span har en liberalare framtoning. Green-

spans tidigare framsta merit ir som ord-
forande for president Fords ekonomiska
rddgivare i mitten av 1970-talet. Till nack-
delarna — eller &tminstone fragetecknen —
hér Greenspans och dverhuvudtaget hela
den av president Reagan utsedda FED-
styrelsens brist p internationella erfaren-
heter, vid en tidpunkt da férbéttrat inter-
nationellt samarbete kriivs for att bringa
ny balans utan panik.

De senaste aren har givit en mycket
snabb 6kning av penningmingden i savil
USA som Japan och Visttyskland med
flera linder. Detta har gitt hand i hand
med en fallande inflationstakt. Speciellt
under 1986 f6ll inflationstakten med ol-
jeprisraset kraftigt samtidigt som pen-
ningmangdstillviixten accelererade. Flera
forklaringar har framforts till att samban-
det mellan penningmingds- och infla-
tionsférandringar har blivit svagare 4n ti-
digare. Finansiella innovationer och en
allm&n avreglering av de finansiella mark-
naderna har gjort det svirare sdvil att
finna relevanta penningmingdsmatt som
att styra det valda mattets utveckling.
Detta medférde att den amerikanska
centralbanken FED i februari i ar for
forsta gdngen pd 12 ar underlit att upp-
stilla. mal for det snivaste penning-
mingdsméittet. MAl angavs dock for de
bredare métten.

Denna utveckling kan antyda en mdjlig
inflationsutvig fér USA ur obalanserna.
Detta torde vara frestande eftersom ut-
landsskulden &r dollarfinansierad. Snab-
bare inflation och fallande dollarkurs fir
biras av ldngivarna, framst de japanska
investerarna. Den befintliga utlandsskul-
den skulle dérfor bli en mindre borda.
FED kan dock endast kontrollera de
korta rintorna. De l&nga riintorna skulle
snabbt stiga till mycket hga nivier si fort
som en inflationsutvig blir uppenbar f6r
de utliindska ldngivarna, Utfallet av det
amerikanska finansdepartementets (“"the
Treasury”) uppliningsprogram under vi-
ren 1987 ir exempel pd detta. Auktions-
resultatet for 30-3riga obligationer, dir
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japanska investerare har ett avgérande in-
flytande, blev 7,49 procent i februari,
men hela 8,76 procent tre manader senare
i maj. Dessutom finns méjligheten till
"Reagan bonds™ om inflationen tar fart
uppét och dollarn nedat. Med andra ord
skulle president Reagan, liksom tidigare
Carter, kunna tvingas till amerikansk
uppldning i andra valutor dn dollarn. P4
detta vis skulle USA, som andra linder
exempelvis Sverige, fa std for den egna
viixelkursrisken. Hogre langa rdntor
skulle dven leda fram till en amerikansk
recession. En sddan utveckling lir man
vilja undvika dtminstone till efter valaret
1988.

Samma eller en dinnu mer forsiktig pen-
ningpolitisk instillning dominerar i Japan
och Visttyskland. Bundesbank var exem-
pelvis den férsta centralbanken som upp-
stilllde ma! for penningmiingdens utveck-
ling ar 1974. En lig inflationstakt ges ab-
solut hdgsta prioritet, Denna inflations-
syn delas av Bank of Japan, dven om den
japanska centralbanken aldrig angivit of-
ficiella penningmiingdsmal.

Efter den férsta oljeprischocken dréjde
atgiirderna med att fA ned inflationstak-
ten. Efter den andra kom &tgérderna be-
tydligt snabbare. Utvecklingen under sen-
sommaren med den amerikanska diskon-
tohdjningen den 4 september och litt sti-
gande japanska och viisttyska rintor ty-
der pi en vilja att tidigt undvika en ny in-
flationsperiod.

Viixelkursernas roll

En stor del av anpassningsbérdan fran
obalans till balans har sedan béorjan av
1985 fallit pa de fritt flytande vixelkur-
serna. Forutsittningarna for att framfor
alit finanspolitiken men ocksd penningpo-
litiken i USA, Japan och Visttyskland
skall ta &ver viixelkursernas jimviktsska-
pande roll &r &nnu smi. Aven den fort-
satta anpassningsprocessen lir dirfor till
stor del komma att utspelas pd valuta-
marknaden.

Dollaruppgangen som med fi avbrott
varade i fem ar fram till i slutet av februari
1985 trotsade alla ekonomiska prognoser.
Fér en annorlunda syn, se dock Hérngren
m fl [1985]. Prognoser for den fortsatta
dollarutvecklingen bor darfor omges av
stor fdrsiktighet. Sannolikt medverkade
dock Reaganadministrationens déva-
rande dollarsyn - att marknaden alltid har
ritt och den stigande dollarkursen endast
fr ett uttryck for omviirldens positiva syn
p& den amerikanska politiken - till den
kraftign och ldngvariga “&verviirde-
ringen” av dollarn i jimforelse med ex-
empelvis kopkraftsparitetsberiikningar.
Den nya amerikanska dollarsynen — allt-
sedan Plazamdtet i september 1985 —
skulle pd motsvarande siitt kunna tiinkas
leda till en lika kraftig underviirdering av
doliarn. Detta skulle under de sista iren
av 1980-talet periodvis innebira en dollar-
kurs ned mot eller t o munder 100 yen re-
spektive 1 D-mark. En sidan utveckling
lir dock forhindras av sdvil USA som Ja-
pan-Visttyskland. Det mest sannolika ir
att framtidens dollarkurs ej kommer att
uppvisa lika stora avvikelser frdn "jam-
viktskursen™ som under &ren 1984-85.

Beriikningar av vilken dollarkurs som
krivs for att forhindra en stadigt vixande
amerikansk utlandsskuld har med olika
metoder och antaganden givit intervallen
135-150 yen respektive 1,65-1,75 D-mark
(The Economist 87-03-21). Till detta kom-
mer inflationsskillnaden mellan USA och
Japan-Visttyskland, vilken innebidr att
alla jimviktskurser f6r dollarn successivt
faller dver tiden mot yenen och D-mar-
ken. Slutsatsen ir darfor, att dollarn un-
der resten av 1980-talet och bérjan av
1990-talet kommer att uppvisa en trend-
missigt fallande kurs. Samtidigt anger all

‘erfarenhet att utvecklingen kommer att

ske springvis. Féljande amerikanska ut-
talanden visar vad som kan ske om for-
battringen av den amerikanska externa
obalansen drojer:

... Valutahandlare &r dvertygade om
att finansminister Baker &r beredd att lita
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dollarn falla till 1,50 D-mark och 125 yen
om Visttyskland och Japan inte gdr mer
for att stimulera tillvixten” (Wall Street
Journal 87-02-16). **... Dollarn behdver
falla till 120 yen och 1,50 D-mark for att
ge balans i USAs export och import, Di
Aterstdr &ndd ett amerikanskt behov av
utlindskt kapital pd 60 miljarder USD per
ir for att betala rantor och utdelningar pad
utlandsskulden. Ar de utlindska finansi-
irerna ovilliga att ge denna drliga nya kre-
dit maste dollarn falla &nnu mera’ (den ti-
digare ordforanden fér presidentens eko-
nomiska radgivare, professor Feldstein i
Wall Street Journal 87-02-20). Det kan
fiven noteras, att Alan Greenspan - strax
innan han utsigs till ny FED-ordférande —
uttalade nédvindigheten av en ytterligare
dollarfdrsvagning, Efter utnimningen,
svangde Greenspan snabbt till stindpunk-
ten att dollarn fallit tillriickligt.

Effekter pa handelsstrommarna

I utgangsliget visar USAs bilaterala han-
del underskott med niistan samtliga han-
delsblock. Det stdrsta underskottet mot
ett enskilt land giller handeln med Japan
- cirka en tredjedel av totalen — direfter
Kanada. Underskottet gentemot de fyra
ledande asiatiska NIC-linderna - Hong-
Kong, Singapore, Sydkorea och Taiwan -
iir stérre dn mot det samlade Vasteuropa.
Diéremot uppvisar handeln med Visteu-
ropa den storsta forsimringen i absoluta
tal.

Forbittringen av USAs utrikeshandel
kommer sikerligen att ske éver hela fil-
tet. Underskottens och marknadernas
storlek liksom de olika handelspartnernas
ekonomiska situation sorterar dock ut Ja-
pan och Visttyskland samt det Gvriga
Viisteuropa som de marknader dir de av-
gorande forbittringarna av USAs utrikes-
handel méste ske. Kanada, Latinamerika
och de asiatiska NIC-linderna med framst
Taiwan undantaget kan av gemensamma
eller specifika skil, exempelvis Latiname-
rikas skuldkris, ej forvintas kunna motta

en storre amerikansk exportoffensiv eller
tillitas minska forsaljningen till den ame-
rikanska marknaden annat fn i mindre
omfattning,

Aterstar gor dirfor framfor allt Japan
och Visteuropa. USAs handelsunder-
skott pd dessa marknader uppgick 1986
till 90 miljarder USD, mot ett 6verskott —
helt p& Visteuropa — &r 1980 pé 6 miljar-
der USD. Denna historiska omsvingning
maste framéver sld tillbaka och med dub-
bel styrka for att uppviga kvarvarande
underskott pd andra marknader och sti-
gande rintebetalningar pd utlandsskul-
den. Omsviingningen kommer dessutom
till allra stdrsta delen att avse handeln
med bearbetade varor. USAs traditio-
nella Gverskott i handeln med jordbruks-
varor har férsvunnit och lir ¢j dterkomma
inom 6verskddlig framtid. Oljeimportno-
tan stiger framover. Aterstir gor darfor
exportékningar och importminskningar
av bearbetade varor i storleksordningen
200 miljarder USD framst i handeln med
Japan och Vasteuropa.

Anpassningsprocessen mot ny jimvikt
kommer saledes ~ oavsett kombinationen
av finans- och penningpolitik samt viixel-
kursférindringar — att ge stora utslag p3
handelsstrommarna. Amerikanska fére-
tag, eller mera exakt foretag med produk-
tion i USA, kommer med nédvindighet
att bli svara konkurrenter i USA och pi
andra marknader. Exempel pd detta ir
den japanska bilindustrins intig i USA.
Redan i dag har tre japanska biltillver-
kare produktion i USA och fem nya be-
rikknas tillkomma till 1990. USAs export
av bearbetade varor - sannolikt iven av
bilar— kommer att 6ka kraftigt och impor-
ten kommer att minska. Det omvinda
galler for Japan och successivt diven for de
asiatiska NIC-linderna med Taiwan i
spetsen. Dessa linder kan under de kom-
mande dren bli mycket expansiva mark-
nader f6r USAs och andra linders, inklu-
sive Sveriges, exportindustrier,
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Sammanfattning

Anpassningsprocessens utseende avgdrs
av de ekonomisk politiska dispositionerna
i USA och Japan-Visttyskland, De all-
minna kdnnetecknen ir klara; en stra-
mare amerikansk och en littare japansk
och visttysk politik behovs, Problemet ér,
att innu i mitten av 1987 saknas de poli-
tiska frutsiittningarna for kraftfulla for-
andringar i linje med dessa behov. Detta
har lyft och lyfter fram de fritt flytande
vixelkurserna som den framsta jamvikts-
skapande mekanismen. Fortsatta viixel-
kursfluktuationer ar darfor en siker pro-
gnos. En lika siiker prognos lir vara, att
dollarn inte “kommer tillbaka™ forrin
eventuellt nigon ging in pa 1990-talet.
Viaxelkursernas andel av den fortsatta an-
passningsprocessen beror pd hur linge
det drojer innan de finans- och
penningpolitiska knutarna mellan USA
och Japan-Visttyskland léses och hur
snabbt friimst den nasta amerikanska ad-
ministrationen vill fi ned USAs 16pande
underskott och eventuellt utlandsskuld.
Anpassningsprocessens stdrsta risker
ir dels ett eskalerande handelskrig, dels

en kraftig och flerdrig amerikansk reces-
sion. Riskerna med ett handelskrig har
jamforts med 1930-talets utveckling. En
kraftig amerikansk recession skulle f ne-
gativa foljdeffekter pd ett Visteuropa
med redan rekordhdga arbetsloshetstal.

Det finns dérfor en dverhiingande risk
att virldskonjunkturen blir siimre innan
den blir bittre, Men dven utan handels-
krig och amerikansk recession blir anpass-
ningen mycket kinnbar {or speciellt USA
och Japan, men dven for Visttyskland
och det 6vriga Visteuropa inklusive Sve-
rige. Sker den stora omsviingningen av
USAs handelsunderskott kan jimvikt i
den amerikanska bytesbalansen nas un-
der 1990-talets forsta halft. Kvar blir d&
ackumulerade stora skuld- och tillgings-
berg att under minga &r underhélla re-
spektive att underhdllas av.
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