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Betalningsbalansen fjirde kvartalet 2008 Forord

Forord

Betalningsbalansen sammanstalls och publiceras sedan september 2007 av
Statistiska centralbyrdn pa uppdrag av Sveriges riksbank.

Betalningsbalansen dr en sammanstillning av Sveriges reala och finansiella
transaktioner med omvarlden och delas in i bytesbalansen, kapitalbalansen
och den finansiella balansen.

Denna rapport omfattar utfallet av fjarde kvartalet 2008.

Statistiska centralbyrdn, februari 2009

Lars Melin

Christina Ekblom
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Betalningsbalansen fjirde kvartalet 2008 Betalningsbalansen

Betalningsbalansen

Betalningsbalansen for fjarde kvartalet 2008 gav ett 6verskott i bytes-
balansen pa 63,6 miljarder kronor, negativ kapitalbalans och ett underskott
pa 21,4 miljarder kronor i den finansiella balansen.

Sista kvartalet 2008 préaglades av stor turbulens pé finansmarknaden och
radande finansoro och lagkonjunktur har férsvagat kronan avsevirt.
Betalningsbalansen som mater reala och finansiella transaktioner med
omvarlden paverkas kraftigt av kronkursen. Kronan har forsvagats
gentemot Sveriges samtliga viktiga handelsvalutor forutom det brittiska
pundet.

Bade exporten och importen av varor har minskat under det fjarde kvarta-
let som ett resultat av den vikande marknaden. Tjanstehandeln ar dock
fortfarande stark, ddr 6kade bade exporten och importen jamfoért med
foregdende kvartal och ar. Tjanstehandeln forbattrades med 8,7 miljarder
under 2008 jamfort med 2007 och uppgick till 115,6 miljarder kronor.

Direkta investeringar visar stora bruttofloden under kvartalet vilket bland
annat beror pa dkade intern koncerntransaktioner. Direkta investeringar
genererade for fjarde kvartalet ett utflode pa 48,2 miljarder kronor.

Portféljinvesteringar resulterade i ett nettoutflode pa 170,9 miljarder kro-
nor. Merparten av det stora utflodet genererades av svenska rantebdrande
vardepapper. Banker och bostadsinstitut har haft svarigheter med sin
uppléning utomlands, detta har gett stora utfloden da befintliga 1dn har
torfallit och dessa inte har kunnat férnyas. Den svaga kronkursen har stor
paverkan pd posten finansiella derivat da en betydande del utgors av
valutakontrakt. Nettoinflodet under kvartalet uppgick till 29,3 miljarder
kronor.
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Bytesbalans

Bytesbalans, netto (se tabell A)
Mdr Kr
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Bytesbalansen genererade ett 6verskott pa 63,6 miljarder kronor for fjarde
kvartalet 2008 vilket &r 7,3 miljarder ldgre an for tredje kvartalet. I jam-
forelse med fjarde kvartalet 2007 ar forsamringen rejal, da bytesbalansen
resulterade i ett Overskott pa 75,0 miljarder. Det dr framforallt varuhandeln
som bidrar till férsimringen, eftersom den under kvartalet dimpats
betydligt. Tjanstehandeln fortsdtter att vara stark och forbattrades bade
fran foregdende kvartal och fran fjarde kvartalet 2007. Posten lopande
transfereringar visade ett stort underskott under kvartalet framst till f6ljd av
utbetalningar av EU-avgifter.

Bytesbalansen for hela 2008 resulterade i ett dverskott pa 263,5 miljarder
kronor vilket kan jamforas med ett 6verskott pa 264,0 miljarder 2007.

Handelsbalans

Handelsbalans (se tabell A)

Den finansiella krisen avspeglas i varuhandeln med minskad internationell
efterfragan vilket slar mot den svenska exporten. Under kvartalet har
vardet av utrikeshandeln med varor sjunkit. Handelsbalansen for kvartal
fyra uppgick till 26,9 miljarder vilket dr 3,9 miljarder ldgre &n motsvarande
period 2007. Vérdet av exporten uppgick till 286,9 vilket dr 6,3 miljarder
lagre fran foregdende kvartal och 18,6 miljarder lagre fran fjarde kvartalet
2007. Nedgangen for varuimporten dr inte lika omfattande men fortfarande
stor, 8,9 miljarder lagre jamfort med foregdende kvartal och 14,7 miljarder
fran fjarde kvartalet 2007.
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Tjanstebalans

Tjanstebalans (se tabell D)
Mdr Kr
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Tjanstehandeln for fjarde kvartalet 2008 resulterade i ett dverskott pa 29,9
miljarder kronor vilket dr en forbattring med ndstan 2 miljarder bade fran
foregdende kvartal och fran fjarde kvartalet 2007. Tjanstehandeln for-
battrades med 8,7 miljarder 2008 jamfort med 2007.

Den totala tjansteexporten for kvartalet uppgick till 127,5 miljarder. Expor-
ten var ddrmed 10,0 miljarder hogre &n for tredje kvartalet och dven for
motsvarande kvartal 2007. Till den 6kade exporten bidrar framforallt
posten dvriga affirstjinster dar underposterna merchanting, forsknings- och
utvecklingstjinster och dvriga koncerninterna tjinster svarar for de storsta
exportvardena. Den totala tjansteimporten steg med cirka 8 miljarder bade
frén foregdende kvartal och motsvarande kvartal 2007.

Posten transporter genererade ett nettoutflode pa 6,2 miljarder kronor.
Exporten 6kade med 0,3 miljarder jamfort med motsvarande period 2007
och importen 6kade med 2,2 miljarder vid samma jamforelse. Underposten
sjofartstransporter bidrar mest till den totala exporten och importen av
transporterna.

Posten resor, som omfattar varor och tjanster som resendrer forvarvar vid
resande i andra ldnder, genererade ett nettoutflode pa 3,5 miljarder vilket
ar betydligt lagre an nettoutflodet motsvarande kvartal 2007. D4 kraftig
sasongsvariation finns i posten gors jamforelsen bast med motsvarande
period foregaende dar. Inflodet, som bestdr av utlandska resendrers kon-
sumtion vid resande i Sverige, uppgick under kvartalet till 19,8 miljarder
vilket kan jamforas med ett inflode pa 17,9 miljarder for motsvarande
kvartal 2007. Samtidigt minskade utflodet av resande nagot, d.v.s. svenskars
utgifter vid resor utomlands. For heldret 2008 noterades dock dkat netto-
utflode via posten resor. Med andra ord dkade de svenska utgifterna i
utlandet via resor mer dn motsvarande utgifter for utlandskt resande i
Sverige. Nettoutflodet for heldret 2008 var 4,9 miljarder hogre an 2007.
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Faktorinkomster

Faktorinkomster (se tabell E)
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Faktorinkomsterna, som bestar av 16ner och avkastning pa kapital, visade
under fjarde kvartalet ett 6verskott pa 23,3 miljarder vilket dr 3,3 miljarder
lagre dn foregaende kvartal. Fér motsvarande period foregdende ar har
posten minskat med 2,6 miljarder. Avkastningen pa direkta investeringar
resulterade i ett nettoinflode och svarar néstintill f6r hela 6verskottet for
kvartalet. Avkastningen pa portfoljinvesteringar resulterade i nettoutfloden
pa 2,0 miljarder kronor.

Avkastningen pa ovrigt kapital resulterade i ett nettoinfléde pa 0,8 miljar-
der kronor vilket kan jamforas med ett nettoutflode pa 0,5 miljarder fore-
gdende kvartal.

Posten loner genererade ett nettoutflode pa 0,7 miljarder vilket ar i niva
med tidigare perioder.
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Avkastning direkta investeringar, netto
Avkastning direkta investeringar, netto (se tabell E)

Mdr Kr
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Avkastningen pa direkta investeringar visade stora floden for fjarde kvar-
talet 2008 och resulterade i ett nettoinflode pa 25,2 miljarder kronor. Av-
kastningen pa direkta investeringar i utlandet uppgick till 73,8 miljarder
kronor, medan avkastningen pa motsvarande investeringar i Sverige upp-
gick till 48,6 miljarder kronor. Nettoflodet for de hemtagna utdelningarna
var ovanligt stort for det fjarde kvartalet och uppgar till 35,8 miljarder
kronor, vilket betyder att svenska moderforetag tar hem mer i utdelning
fran utlaindska dotterbolag dn de svenska dotterbolagen ger till sina ut-
landska dgare. For heldret 2008 ar nettoflodena for utdelningarna betydligt
storre dn foregdende &r.

Avkastningen pa direkta investeringar ar estimerad for 2008, vilket gors
varje ar for foretag i direktinvesteringsférhallande innan slutgiltiga varden
finns att tillga.

Avkastning portféljinvesteringar, netto

Avkastning portféljinvesteringar, netto (se tabell E)
Mdr Kr
10 -

Kvl| Kv2|Kv3| Kv3|Kvl|Kv2|Kv3|Kv4|Kvl|Kv2|Kv3|Kv4

06 | 06 | 06 | 06 | 07 | O7 | 07 | O7 | 08 | 08 | 08 | 08

Avkastningen pa portfoljinvesteringar gav ett underskott pa 2,0 miljarder
kronor under fjarde kvartalet 2008. Detta innebér en minskning med 0,7
miljarder jamfort med samma period foregdende ar.

Réantor pa obligationer och penningmarknadsinstrument stod f6r mer-
parten av utflodet. Rintekostnaden for utlandets innehav av svenska
rantebdrande vardepapper uppgick till 23,2 miljarder vilket kan jamforas
med motsvarande period foregdende ar da den var 20,3 miljarder.
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Utdelningarna pa svenska aktier var obetydliga under érets sista kvartal
medan utdelningar pd utlindska aktier gav ett inflode pa 8,0 miljarder
kronor.

Avkastningen pa utldndska portfoljinvesteringar har under helaret 2008
okat med ndstan 20 miljarder jamfort med 2007. Delvis beror detta pa
kronans forsvagning under dret som har gjort att inkomster i utlandsk
valuta blivit hogre da de rdknas om till svenska kronor.

Avkastning 6vrigt kapital, netto

Avkastning 6vrigt kapital, netto (se tabell E)
Mdr Kr
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Avkastning pé ovrigt kapital gav ett nettoinflode pa 0,8 miljarder kronor
under det fjarde kvartalet 2008. Denna post visar historiskt oftast utfloden,
inflodet for kvartal fyra har orsakats av bland annat hog avkastning pa den
svenska valutareserven.

Under det fjarde kvartalet 2008 gav avkastning pa ovrigt kapital i utlandet
upphov till ett inflode pa 22,4 miljarder kronor och pa 6vrigt kapital i
Sverige ett utflode pa 21,5 miljarder kronor. Under helaret 2008 gav avkast-
ning pa ovrigt kapital i utlandet upphov till ett infléde pa 74,7 miljarder
kronor och pa 6vrigt kapital i Sverige ett utflode pa 76,3 miljarder kronor.

Avkastning pa 6vrigt kapital bestar av avkastning pa 1dn och depositioner
m.m. De storsta bidragen till posten ar avkastning pa tillgdngar respektive
skulder som banker i Sverige har gentemot motparter i utlandet.
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Lopande transfereringar och kapitalbalans, netto

Lopande transfereringar och kapitalbalans, netto (se tabell F)
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Lopande transfereringar och kapitalbalans gav under kvartalet ett under-
skott pa 18,6 miljarder, vilket ar 9,1 miljarder lagre jamfort med foregdende
kvartal. I jimforelse med motsvarande period 2007 har underskottet 6kat
med 6,3 miljarder kronor.

Det ar fraimst EU-transfereringarna som orsakar det hoga underskottet och
visade under kvartalet ett underskott pa 8,3 miljarder, vilket kan jamf&ras
med 4,3 miljarder i nettoutfldde motsvarande period 2007. Transaktioner
med anknytning till medlemskapet i EU star for 10,2 miljarder i utflode
vilket ar 5,5 miljarder lagre jamfort med foregaende kvartal. U-bistdndet
resulterade i ett nettoutflode pd 5,3 miljarder kronor.

Posten ovrigt, d.v.s. alla Ovriga transfereringar som inte har anknytning till
EU eller U-bistand, resulterade i ett nettoutfldde pa 5,0 miljarder kronor
vilket dr en 6kning av utflodet med 1,9 miljarder fran féregdende kvartal.
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Finansiell balans

Finansiell balans (se tabell G)
Mdr Kr

150 4

100 4
50 -
0 T T T T T T T T T T T |

-50 -

1004

-150 -

Kv1| Kv2| Kv3|Kv3| Kvl| Kv2|Kv3|Kv4|Kvl|Kv2|Kv3|Kv4

06 | 06 | 06 |06 | 07 | 07 | O7 | 07 | 08 | 08 | 08 | 08

------- Svenska inv. i utlandet

Utlandska inv. i Sverige

Den finansiella balansen resulterade i ett nettoutflode pa 21,4 miljarder
kronor under fjarde kvartalet 2008. Det ar fortfarande portfoljinvesteringar
och Ovrigt kapital som visar de storsta nettoflodena. Portfoljinvesteringar
gav ett nettoutflode pa 170, 9 miljarder kronor medan 6vrigt kapital gav ett
nettoinflode pa 111,2 miljarder kronor. Till nettoutflddet bidrar dven direkta
investeringar med ett utflode pa 48,2 miljarder kronor. Valutareserven
genererade ett nettoutflode om 57,2 miljarder kronor under kvartalet.

Direkta investeringar

Direkta investeringar (se tabell G)
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------- Svenska inv. i utlandet

Utlandska inv. i Sverige

Liksom foregaende kvartal uppvisar fjarde kvartalets direktinvesteringar
stora bruttofloden, vilket resulterade i ett nettoutflode pa 48,2 miljarder
kronor att jamfora med ett nettoinflode pa 18,4 miljarder for motsvarande
kvartal 2007. De stora flodena forklaras bland annat av stora omstrukture-
ringar i en rad multinationella koncerner dir svenska foretag ingar.

Storleksordningen pé de floden som direkta investeringar uppvisar har
ndrmast fordubblas fran borjan av 2007 till slutet av 2008. Detta fenomen
visar bade direkta investeringar i Sverige och svenska direkta investeringar
i utlandet. Detta forklaras bland annat av 6kade koncerninterna transak-
tioner.
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Svenska direkta investeringar i utlandet gav under fjarde kvartalet 2008 ett
nettoutflode pd 73,5 miljarder kronor. Utlindska direkta investeringar i
Sverige gav ett nettoinflode pa 25,3 miljarder kronor under fjarde kvartalet
2008.

Under helaret 2008 har det skett flera stora transaktioner inom direkta in-
vesteringar i Sverige. Exempel pa detta dr statens forsdljning av Vin&Sprit
och tyska Volkswagens kop av aktier i svenska Scania under tredje kvar-
talet. Under forsta kvartalet kopte &ven amerikanska Nasdaq den svenska
borsen OMX.

Portfoljinvesteringar

Portféljinvesteringar (se tabell G)
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------- Svenska inv. i utlandet

Utlandska inv. i Sverige

Gransoverskridande portfoljinvesteringar gav under det fjarde kvartalet
upphov till utfloden pa 170,9 miljarder kronor netto. Detta kan jamforas
med forra dret dd samma period istéllet gav ett kapitalinflode pa 36,6
miljarder netto.

Merparten av det stora kapitalutflodet genererades av svenska rantebar-
ande vardepapper. Banker och bostadsinstitut har haft stora svéarigheter
med sin upplaning utomlands. Detta har gett stora kapitalutfloden da
befintliga lan har forfallit och dessa inte har kunnat férnyas. Framst galler
detta kortfristiga ldn. Svenska placerare har under kvartalet kopt tillbaka
svenska statsskuldsvéxlar och bostadscertifikat frdn utlandet. Totalt gav
den gransoverskridande handeln med svenska vardepapper darmed
upphov till utfloden pa 92,0 miljarder kronor under 2008. Ar 2007 gav
motsvarande handel upphov till infléden pa 408,5 miljarder netto.

Svenska investerare salde utlandska rantebarande vardepapper for 53,9
miljarder kronor netto under det fjarde kvartalet 2008. Trots forsaljningen
under det fjarde kvartalet resulterade handeln med utldndska rantebarande
vardepapper i nettokop pa 117,5 miljarder kronor under heldret 2008. I
jamforelse med 2007 &r detta en betydande minskning, da den totalt
genererade utfloden pé 280,9 miljarder kronor.

Den gransoverskridande handeln med aktier resulterade under det fjarde
kvartalet i infldden pa 23,6 miljarder kronor netto. Kapitalinflodet uppkom
framst genom forsdljningen av utlandska aktier. Helaret 2008 gav handeln
med aktier utfloden pa 44,6 miljarder netto, svenska aktier svarade for 9,8
miljarder och utlindska aktier f6r 34,7 miljarder.
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Betalningsbalansen Betalningsbalansen fjirde kvartalet 2008

Under helaret 2008 generade portféljinvesteringar nettoutfloden pé 254,1
miljarder kronor. Heldret 2007 resulterade i infloden péd 107,6 miljarder
netto. Turbulens pa rantemarknaderna gav under 2008 upphov till stora
bruttofloden. Under det forsta halvaret generade granséverskridande
portfoljinvesteringar infléden, vilket vagdes upp av stora nettoutfloden
under det andra halvaret.

Sedan publiceringen av betalningsbalansen for tredje kvartalet har revi-
deringar for perioden 2007 /2008 genomfdrts i posten portfoljinvesteringar
och har fraimst avsett valutakurskorrigeringar av inrapporterad grunddata.

Finansiella derivat

Finansiella derivat (se tabell G)
Mdr Kr

300 +
200 +

100 +

0

-100 - \/ﬁ
-200 1

-300 -

Kv1|Kv2|Kv3|Kv3|Kvl|Kv2|Kv3|Kv4| Kvl|Kv2|Kv3|Kv4

06 | 06 | 06 | 06 | 07 | 07 | O7 | O7 | 08 | 08 | 08 | 08

------- Svenska inv. i utlandet

Utlandska inv. i Sverige

For det fjarde kvartalet 2008 har transaktioner i finansiella derivat gene-
rerat ett nettoinflode om 29,3 miljarder kronor. Detta innebar att finansiella
derivat for helaret 2008 har bidragit med nettoinfléden i betalningsbalansen
som uppgar till 15,6 miljarder kronor.

Inte under nagot tidigare kvartal har nettoflodet frdn transaktioner i finan-
siella derivat varit sa stort som under det fjarde kvartalet 2008. Det skall ses
mot bakgrund av att den svenska kronan under det fjarde kvartalet for-
svagades avsevart mot de stora valutorna. D4 en betydande del av posten
finansiella derivat utgors av valutakontrakt innebar fordndringar i vaxel-
kurserna att betalningsflodena fran de realiserade kontrakten 6kar.

Floden fran finansiella derivat uppkommer genom realiserade viarden fran
forfallna kontrakt samt genom olika typer av premiebetalningar. De finan-
siella instrument som utgdr derivat dr fraimst optioner, terminer och
swappar. De storsta volymerna avser olika typer av valutaderivat. Efter-
som merparten av de valutarelaterade derivaten avser valutakurssakring
av lan och kommersiella floden fran export och import mm, kan det antas
att inflodet fran derivat motsvaras av utfloden av kapital via varuhandel
och forfallna lan.
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Betalningsbalansen

Ovrigt kapital
Ovrigt kapital (se tabell G)
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....... Svenska inv. i utlandet

Utlandska inv. i Sverige

Investeringar i dvrigt kapital gav upphov till ett nettoinflode péd 111,2 miljar-
der kronor under fjarde kvartalet 2008. For helaret 2008 uppmattes ett

nettoinflode pa 267,0 miljarder kronor.

Ovrigt kapital bestér framst av 1an till och fran utlandet samt en mangd
mindre finansiella poster som inte tdcks i direktinvesteringar, portfolj-

investeringar eller finansiella derivat.

Vardet av investeringar i 6vrigt kapital varierar kraftigt fran kvartal till
kvartal och det &r ofta kortfristiga kapitalrorelser mellan banker i Sverige

och motparter i utlandet som skapar variationerna.

Statistiska centralbyrin
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Svenska tillgangar och skulder mot utlandet, netto

Utlandsstallningen, netto (se tabell I)
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Den svenska nettoskulden mot utlandet 6kade med 127 miljarder kronor
till 153 miljarder kronor under heldret 2008 enligt prelimindra siffror.

Nettotillgdngen i form av direkta investeringar har prognostiserats till 514
miljarder kronor, vilket dr en 6kning jamfort med foregaende ar.

Den faktor som har storst betydelse for utvecklingen av utlandsstillningen
ar kronkursen och som namnts tidigare har kronan kraftigt forsvagats
under 2008. Andra viktiga faktorer dr priserna pd aktiemarknaden i Sverige
och utlandet, samt marknadsvérdet av direktinvesteringsforetag.

Under 2008 6kade vardet pa tillgangar och skulder mot utlandet i derivat-
instrument avsevdrt. Vid ingdngen av aret, och under de tre forsta kvarta-
len, lag stallningsvardena for kontrakt avseende bade tillgangar och skul-
der i intervallet 200-250 miljarder kronor. Under fjarde kvartalet sker en
markant uppgang gallande stillningsvardena for derivatkontrakt. I slutet
av dret uppgick stallningsvéardet for tillgangar i derivatkontrakt, d.v.s.
kontrakt med positiva marknadsvirden, till 556 miljarder kronor. Mot-
svarande stédllningsvarde for skulder, d.v.s. kontrakt med negativa
marknadsvérden, uppgick till 497 miljarder kronor.

Nettoskulden for 6vrigt kapital och portfdljinvesteringar 6kade under
heldret 2008. Valutareserven har 6kat med 32 miljarder under 2008 och
visar vi slutet av dret, 233 miljarder kronor.

Den officiella sammanstillningen av Sveriges utlandsstéllning redovisas till
marknadsvérde utom direkta investeringar, som anges med bokfort vérde.
Som komplettering publiceras ocksd en sammanstallning av utlandsstall-
ningen dér ett marknadsvirde for direkta investeringar har berdknats..
Enligt denna sammanstéllning hade Sverige en nettoskuld pa utlandet ar
2008 motsvarande 283 miljarder kronor.

Det dr viktigt att notera att flera delposter i utlandstillningen for 2008,
sasom direkta investeringar och portfoljaktier, 4r prognostiserade. Siffrorna
bor dérfor tolkas med forsiktighet.
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Vad ar betalningsbalansen?

Betalningsbalansen produceras och sammanstiills sedan september 2007 av
Statistiska centralbyrin pd uppdrag av Sveriges riksbank.

I en sluten ekonomi bestdims nivdn pa investeringarna av det samlade
sparandet i ekonomin. Detta innebér att om sparandet av ndgon anledning
minskar blir f6ljden att &ven investeringarna minskar. I en 6ppen ekonomi
ar sambandet mellan sparande och investeringar inte lika tydligt eftersom
globala finansiella marknader gor att internationellt kapital enkelt kan
floda mellan lander. Betalningsbalansen innehéller information om dessa
floden. Det dr helt enkelt en sammanstéllning av ett lands reala och finan-
siella transaktioner med omvarlden.

Betalningsbalansen kan delas in i:

e Bytesbalansen, som visar handel i varor och tjanster, 16ner, avkastning
pé finansiella tillgangar och skulder, samt I6pande transfereringar
sdsom t.ex. EU-bidrag och avgifter.

e Kapitalbalansen, som dels omfattar EU-bidrag och U-bistdnd for reala
investeringar och dels kop och forsdljning av rattigheter, sdsom t.ex.
patent.

¢ Den finansiella balansen, som delas in i direkta investeringar, portfolj-
investeringar, finansiella derivat, ovrigt kapital och valutareserven. Den
finansiella balansen visar forandringar i finansiella tillgdngar och skulder
gentemot omvarlden.

En harledning av betalningsbalansen
Ett lands bruttonationalprodukt, BNP,, dr det samlade vérdet pa de varor

och tjdnster som produceras i landet under ett visst ar t. Produktionen
anvands till att tillfredsstédlla antingen den inhemska efterfragan i form av

hushallens konsumtion, C,, privata investeringar, |,, och offentliga utgif-
ter, G,, eller till att levereras utomlands i form av export av varor och
tjdnster, X,. Den inhemska efterfragan kan &dven tillgodoses av import av

varor och tjanster, M, . Den s.k. nationella inkomstidentiteten visar att ett
lands produktion under ett enskilt r dr lika med summan av den inhemska
efterfragan (C, + |, + G,) och nettoforsiljningen av varor och tjanster till

ovriga varlden ( X, — M,):
BNP, =C, +1,+G, + X, - M, 1)

Genom att addera de s.k. nettofaktorinkomsterna, F,, d.v.s. svenska faktor-

inkomster intjadnade utomlands (svenska lontagares ersdttning utomlands
samt avkastningen pa svenskt kapital utomlands) minus utlandska faktor-
inkomster intjanade i Sverige (utlandska lontagares ersdttning i Sverige

! Denna relation kallas for en identitet eftersom den definitionsméssigt méste vara uppfylld
i varje enskild tidsperiod.
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samt avkastningen pa utlandskt kapital i Sverige) kan (1) skrivas om i
termer av den s.k. bruttonationalinkomsten, BNI,:*

BNI, =C, +1, +G, + X, =M, + F,. ()
En omskrivning av (2) ger:
BNI,-C, -G, =S, =1, + X, -M, +F, 3)

dar S, avser det samlade nationella sparandet i ekonomin. Det nationella

sparandet utgors av den konsoliderade offentliga sektorns sparande,
T, —G,, dir T, dr skatteintikten, och hushallens sparande, BNI, - T, —=C, .’

Enligt (3) galler:
S;—1IL=X,-M,+F. 4)

Differensen mellan S, och |, kallas ofta for nettoinvesteringarna gentemot
utlandet och differensen mellan X, och M, kallas for handelsbalansen.

X, —M, + F, ar bytesbalansen. Ekvation (4) visar darmed att det finns ett

enkelt samband mellan nettoinvesteringarna och handelsbalansen. For en
given nettofaktorinkomst kommer alltid férdandringar i differensen mellan

S, och |, att foljas av motsvarande fordandringar i differensen mellan X,

och M,. Ekvation (4) visar ocksa att det inte gar att pa kort sikt reducera ett

underskott i handelsbalansen utan att samtidigt 6ka det nationella sparan-
det eller minska de inhemska investeringarna.’ Det dr &ven intressant att
notera att ekvation (4) innebér att om hushallens sparande ar lika stort som
de inhemska investeringarna, kommer den offentliga sektorns sparande
utvecklas ungefir som nettoexporten dver tiden.’

P& samma sétt som det nationella sparandet kan delas upp i den konsoli-
derade offentliga sektorns sparande och hushallens sparande kan de
inhemska investeringarna delas upp i den offentliga sektorns investeringar
och privata investeringar. Denna uppdelning ger vid handen att om den
offentliga sektorns investeringar 6verstiger denna sektors sparande, och
om detta inte fullt ut motverkas av ett sparandeéverskott i den privata
sektorn, maste detta per definition motsvaras av ett underskott i bytes-
balansen. Ett vixande underskott i bytesbalansen kan ddrigenom vara ett
tecken bland andra pa att statens utgifter &r hogre dn inkomsterna.

Genom att kombinera den nationella inkomstidentiteten (1) med den
nationella budgetrestriktionen kan betalningsbalansen hérledas. Enligt
budgetrestriktionen ar landets samlade utgifter i varje tidsperiod begran-
sade av inkomsten i samma period och landets méjligheter att 1ana:

BNPt+rtAt:Ct+|t+Gt+(At+l_Al)' (6)

2 Dessa faktorinkomster kallas numera ofta for priméra inkomster. Nettofaktorinkomsterna
bestér av l6ner, kapitalavkastning och 16pande transfereringar.

® Detta innebir alltsa att det nationella sparandet ar identiskt med summan av den offent-
liga sektorns sparande och hushallens sparande.

* Nettofaktorinkomsterna antas vara konstanta pa kort sikt.

® Denna relation innebir i sjilva verket att den offentliga sektorns budgetbalans under vissa
tidsperioder kommer att samvariera med handelsbalansen.
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dar A, ar nettotillgdngarna gentemot utlandet i period t och r, A &r rante-

avkastningen pa dessa tillgangar. Nettotillgangarna bestér i sin tur av
kapitalbalansen och den finansiella balansen. Fran (1) och (6) erhdlles
enkelt betalningsbalansen:

XI_Mt+Ft:_(A[_A[+1)' ()

Vénsterledet i betalningsbalansen (7) ar, som tidigare har ndamnts, bytes-
balansen som bestdr av summan av handelsbalansen och nettofaktor-

inkomsterna. Termen (A, — A,;) ihogerledet visar hur nettotillgdngarna

gentemot utlandet férandras 6ver tiden. Notera att om svenskar nettokdper
utldndska tillgdngar sa uppvisar kapitalbalansen och den finansiella balan-

sen ett nettounderskott, d.v.s. A, — A, <0. Ekvation (7) innebar saledes

att summan av bytesbalansen, kapitalbalansen och den finansiella balansen
alltid ar identiskt lika med noll.’

Sambandet med utlandsstallningen

Eftersom den finansiella balansen mater nettoutlaningen gentemot om-
varlden kommer en forandring i bytesbalansens saldo — per definition —
alltid att motsvaras av en likartad forandring i nettoanspraken gentemot
omvérlden. Ett bytesbalansoverskott motsvaras saledes av en 6kning av
nettofordringarna — privata eller offentliga — gentemot omvérlden. Over-
skottet kan dven dterspeglas i en 6kning av valutareserven eftersom valuta-
reservstransaktionerna ingdr i den finansiella balansen. Ett underskott i
bytesbalansen innebaér istéllet att nettoforvarven fran omvarlden maste
betalas antingen genom avveckling av utlandska tillgangar eller genom en
Okning av skulderna till utlandet.

Detta innebér att om t.ex. Sverige koper mer tillgangar utomlands &n vad
som sdljs till utlandet (detta 4r detsamma som att séga att nettot av den
finansiella balansen dr mindre dn noll) mdste Sverige samtidigt sdlja mer
varor och tjanster till utlandet &n vad som kops fran utlandet. De samlade
betalningarna ut ur ett land maste helt enkelt motsvara det samlade
betalningsinflodet.

Utlandsstdllningen visar ett lands totala nettoskuldsittning och redovisas i
form av stockuppgifter 6ver samtliga inhemska sektorers tillgangar och
skulder gentemot omvérlden. Nettot av tillgdngarna och skulderna ar sale-
des ett matt pa ett lands formogenhet gentemot omvirlden. Stockuppgif-
terna redovisas till marknadsviarde och delas precis som den finansiella
balansen in i direkta investeringar, portfoljinvesteringar, finansiella derivat,
ovrigt kapital och valutareserven.’

Sambandet mellan utlandsstédllningen och de transaktioner som ingar i
betalningsbalansen illustreras i figuren nedan. Férandringar i nettostall-
ningen gentemot omvarlden beror bdde pa genomférda transaktioner som
registreras i den finansiella balansen och pa férandringar i vaxelkurser och
tillgangspriser. Dessutom kan stockarna paverkas av t.ex. nedskrivningar

® Eftersom en rad olika killor anvinds for att méta posterna i betalningsbalansen uppstar
saval matfel som periodiseringsfel och darfor ingér ocksa en residual i form av en restpost.

" I vissa fall anvinds det bokférda virdet istillet for marknadsvérdet p.g.a. att underlaget
for berakning av marknadsvardet ar otillrackligt.
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av fordringar (ett exempel pa 6vriga korrigeringar i figuren). Om bytes-
balansen under en lingre period uppvisar under- eller 6verskott medfor
detta en uppbyggnad av antingen en nettoskuld eller en nettotillgang.

Forandringar av utlandsstallningen beroende pa

Ingaende Transaktioner | Prisforand- Valutakursfor- Ovriga korri- | Utg&ende
balans ringar andringar geringar balans
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