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Forord

Betalningsbalansen sammanstills och publiceras sedan september 2007 av
Statistiska centralbyran pa uppdrag av Sveriges riksbank.

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

Denna rapport omfattar utfallet av tredje kvartalet 2010.

Statistiska centralbyran, december 2010

Folke Carlsson

Christina Ekblom
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Sammanfattning

Betalningsbalansen for tredje kvartalet 2010 visar nagot férsamrad
bytesbalans. Handelsbalansen minskade och resulterade i ett kapitalinflode
pa 18,0 miljarder kronor samtidigt som tjanstebalansen i stort sett var
ofdrandrad. Bankernas minskade upplaning i utlandet resulterade i
utfloden i den finansiella balansen.

For det andra kvartalet i rad fortsatte 6verskottet i bytesbalansen att
férsdmras och uppgick till 50,3 miljarder kronor. Handelsbalansen uppgick
till 18,0 miljarder kronor vilket dr en klar minskning jamfort med
foregdende period. Efter konjunkturnedgangen 2009 6kar nu handeln igen
och under aret har sadval importen som exporten av varor stigit. Kronans
forstarkning har dock dragit ned exporten under kvartalet vilket ger en
svagare handelsbalans. Tjanstehandeln var dock relativt oférandrad.

Den finansiella balansen gav under kvartalet ett nettoutflode pa 60,8
miljarder kronor. Svenska bankers minskade upplaning i utlandet lag
bakom ett nettoutflode pd 87,3 miljarder i posten 6vriga investeringar.
Aven svenska investerares kop av utlindska virdepapper genererade
utfloden av kapital. Antalet gransoverskridande foretagsforvarv har varit
fa under kvartalet, vilket bidrar till det ldga nettoutflodet pa 1,5 miljarder
kronor i direkta investeringar.
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Betalningsbalansen tredje kvartalet
2010

Betalningsbalansen for tredje kvartalet 2010 visade ett 6verskott i
bytesbalansen pa 50,3 miljarder kronor och ett underskott pa 60,8
miljarder kronor i den finansiella balansen. Kapitalbalansen
uppvisade liksom tidigare ett negativt resultat.

Bytesbalansen

Byteshalans, netto Mdr (se tabell A)
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Bytesbalansen resulterade i ett verskott om 50,3 miljarder netto for det
tredje kvartalet vilket dr en férsamring pa 5 miljarder kronor fran
foregdende kvartal. Handeln med varor och tjanster stod for en betydande
del av detta 6verskott och gav under kvartalet ett kapitalinflode pa 49,2
miljarder kronor.

Utrikeshandel med varor och tjanster

Efter den kraftiga konjunkturnedgangen under 2009 har nu varldshandeln
ater borjat ta fart. Den 6kade efterfragan aterspeglas ocksa i den svenska
exporten som har dterhdmtat sig snabbt under 2010. Handeln med varor
resulterade i ett kapitalinflode om 18,0 miljarder netto vilket dock ar en
forsamring jamfort med samma kvartal foregdende ar. Utvecklingen
forklaras av att importen av varor har vuxit snabbare dn exporten. En
faktor som starkt paverkar varuhandeln &dr den svenska kronans utveckling
och under ret har den starkts med drygt 9 procent. Detta gor att svenska
varor blir dyrare i utlandet och det kan ddarmed vara en forklaring till den
svagare aterhdmtningen av svensk export jaimfort med importen. Jamfort
med foregdende ar 6kade exporten med 16 procent och importen med 18
procent.
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Handelsbalans, Mdr
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Handeln med tjdnster &r pa en fortsatt hog niva och uppgick detta kvartal
till 31,2 miljarder. Sett till motsvarande kvartal foregaende dr dr det en
O0kning med néstan 23 procent vilket beror pa att exporten starkts medan
importen fallit tillbaka.

Okningen fran foregéende ar forklaras néstan helt av utvecklingen i posten
Ovriga affarstjanster som 6kade med nastan 9 miljarder. De 6vriga
affarstjansterna 6kade dven sett till foregaende kvartal. Posten bestar bland
annat av merchanting, juridiska tjanster och 6vriga foretagstjanster.
Merchantingmarginalen 6kade stort, hela 34 procent. Importen av diverse
affdrs- och tekniska tjanster, saisom marknadsforing och forskning och
utveckling, minskade med 12 procent och importen av dessa tjansteslag
likstalldes darmed med exporten.

Tjanstebalans, Mdr
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Posten resor &r kraftigt sisongsbetonad och jamforelser gors bast med
motsvarande period foregdende ar. Exporten av resor bestar av utlindska
resendrers konsumtion vid resande i Sverige medan importen motsvarar
svenskarnas utgifter vid resande utomlands. Sdvél export som import
okade med 8 procent. Svenskarnas konsumtion utomlands 6verstiger
fortfarande vad utlindska resendrer konsumerar pé resor i Sverige men
sett 6ver en langre period har dessa nivaer nirmat sig varandra.
Sammantaget gav det ett relativt litet underskott pa posten resor, 2,0
miljarder.
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Tjansteexporten har blivit allt viktigare for Sveriges export och utgor
numera ungefér en tredjedel av den totala exporten. Varor och tjanster har
samtidigt blivit mer beroende av varandra dér utnyttjandet av
immateriella rattigheter exempelvis licenser och royaltyn &r viktigt dven
for producerande industriféretag. Forvarv av immateriella rattigheter ingar
daremot i aggregatet 6vrigt i Kapitalbalansen och resulterade detta
kvartalet i ett 6kat underskott som f6ljd av en starkare import.

Faktorinkomster

Faktorinkomster, netto Mdr (se tabell E)
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Faktorinkomsterna som utgors av bade loner och avkastning pa investerat
kapital resulterade i ett kapitalinflode om 14,5 miljarder kronor vilket ar i
niva med samma period foregdende ar. Posten loner gav ett nettoutflode pa
0,5 miljarder som ocksa det var pa samma niva som 2009.
Kapitalavkastningen bestar i sin tur av avkastning pd direkta investeringar,
portfoljinvesteringar samt dvriga investeringar.

Avkastning direkta investeringar

Avkastning direkta investeringar, netto Mdr (se tabell E)
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Efter bolagens vinstras under lagkonjunkturen har resultaten nu borjat
vanda uppat. Kapitalavkastningen for foretag inom direktinvesterings-
forhdllanden som tidigare var preliminéar for 2009 ar ersatt med utfallet
fran den arliga undersékningen inom direktinvesteringar. Utfallet fordelas
lika till de fyra kvartalen. Enligt skattningar stiger utdelningarna for 2010.
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Avkastning portfoljinvesteringar

Avkastning portféljinvesteringar, netto Mdr (se tabell E)
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Avkastning pa portfoljinvesteringar gav ett utflode pa 3,9 miljarder kronor
under det tredje kvartalet. Under samma kvartal 2009 uppgick
avkastningen till 1,4 miljarder kronor. Laga rantor pa den internationella
kapitalmarknaden gav lagre avkastning pa utlindska obligationer medan
avkastningen pa svenska obligationer istéllet steg sett till forra aret. Detta
beror till stor del pé att den ldnga upplaningen har 6kat ndgot pa
bekostnad av den kortfristig uppldningen som gatt tillbaka. Avkastningen
pa svenska penningmarknadsinstrument minskade ocksa till f6ljd av detta.

Det var inga utdelningar pa svenska aktier och fonder under kvartalet da
den oftast sker under varen. Utdelningar pa utlindska aktier och fonder
Okade jamfort med samma period forra aret. En stor del av dessa ar
relaterat till fonderna vilket ocksa aterinvesteras.

Avkastning 6vriga investeringar

Avkastning 6vriga investeringar, netto Mdr (se tabell E)

45

Avkastning pé 6vriga investeringar gav upphov till ett kapitalinflode pa
0,9 miljarder kronor netto, vilket kan jamforas med ett nettoinflode pa 1,4
miljarder kronor under motsvarande period 2009.

Avkastning pd 0vriga investeringar bestdr av avkastning pd lan och
depositioner m.m. De storsta bidragen till posten dr avkastning pa sadana
tillgdngar respektive skulder som banker i Sverige har gentemot motparter
i utlandet.
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Réantan pa lan till utlandet minskade relativt mycket jaimfért med rantan
pa lanen fran utlandet vilket bidrog till den lagre avkastningen.
Minskningarna forklaras av foretagens rantekostnader som 6kade under
kvartalet.

Finansiell balans

Finansiell balans, netto Mdr (se tabell G)
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Den finansiella balansen resulterade i ett nettoutflode pa 60,8 miljarder
kronor under det tredje kvartalet 2010. Detta &r tredje kvartalet i f6ljd dar
den finansiella balansen genererar relativt stora kapitalutfloden, totalt
275,7 miljarder under arets tre forsta kvartal. Framforallt dr det 6vriga
investeringar som bidrar till underskottet under kvartalet med ett
nettoutflode pa 87,3 miljarder kronor. Portféljinvesteringar gav ett
underskott pa 9,6 miljarder kronor medan valutareserven genererade
infléden pa 32,8 miljarder kronor.

Direkta investeringar

Direkta investeringar, netto Mdr (se tabell G)
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Direkta investeringar gav ett nettoutflode pé 1,5 miljarder kronor under
kvartalet. I likhet med forsta halvéaret 2010 har aktiviteten inom direkta
investeringar sett till bruttoniva varit relativt ldg. Svenska
direktinvesteringar i utlandet gav ett nettoutflode pa 29,1 miljarder kronor.
Utflodet forklaras huvudsakligen av posten aterinvesterade vinstmedel. De
utldndska direktinvesteringarna i Sverige gav ett nettoinflode pa 27,6
miljarder kronor under kvartalet. Aven i detta fall férklaras flodet
huvudsakligen av aterinvesterade vinstmedel.
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Antalet avslutade granséverskridande foretagsforvarv respektive
koncernomstruktureringar av betydande storlek har varit relativt fa under
det tredje kvartalet. Den 16pande finansieringsverksamheten, avseende
koncerninterna fordringar respektive skulder, det vill siga posten lan,
resulterade i ett nettoinflode om 10,6 miljarder kronor.

Portfoljinvesteringar

Portféljinvesteringar, netto Mdr (se tabell G)
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Gransoverskridande portfoljinvesteringar gav under arets tredje kvartal ett
utflode pa 9,6 miljarder kronor netto. Utflodet forklaras framst av ett
fortsatt svenskt intresse for utlindska vardepapper. Svenska investerare
nettokopte utlindska obligationer och penningmarknadsinstrument f6r
46,4 miljarder kronor. Majoriteten av detta utflode var kop i tyska
obligationer. Virt att notera dr dven att svenska investerare nettosalde
italienska, brittiska och irlandska obligationer.

Stora placeringar gjordes dven i utlandska aktier och fonder, 21,8 miljarder
kronor. Framfor allt var det brittiska aktier och fonder som tilldrog sig
storst intresse.

Utlandska portfoljinvesteringar i Sverige gav under kvartalet upphov till
nettoinfléden pa 58,6 miljarder kronor. Framforallt dr det de svenska
bankernas emissioner i utlandet som ligger bakom nettoinflodet.

Handel med svenska aktier och fonder genererade infloden under
kvartalet, pd sammanlagt 5,8 miljarder kronor. Svenska bankaktier ronte
storst intresse bland utldndska placerare.
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Ovriga investeringar

Ovriga investeringar, netto Mdr (se tabell G)
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Ovriga investeringar gav upphov till ett nettoutflsde pa 87,3 miljarder
kronor under det tredje kvartalet 2010. Hittills under aret har 6vriga
investeringar gett ett nettoutflode pa 244,1 miljarder kronor vilket &r i
paritet med foregaende dr. Bakom utflodet ligger Riksbankens och
bankernas minskade uppléning i utlandet. Aven de icke-finansiella
foretagen minskade sin uppldning i utlandet samtidigt som de 6kade sina
depositioner under kvartalet.

Lan med mera till utlandet visade ett nettoinfléde pa 13,0 miljarder kronor
och motsvarande utldndska investeringar i Sverige ett nettoutflode pa
100,4 miljarder kronor.

Virdet av Ovriga investeringar varierar kraftigt fran kvartal till kvartal och
det ar ofta kortfristiga kapitalrorelser mellan banker i Sverige och
motparter i utlandet som skapar variationerna. Ovriga investeringar
omfattar bland annat in- och uppléning, utlaning, depositioner och repor
till och fran utlandet.
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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 bestdms nivan pd 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 ldnder. Betalningsbalansen innehaller information om dessa
floden. Det ar helt enkelt en sammanstillning av ett lands reala och finan-
siella transaktioner med omvérlden.

Betalningsbalansen kan delas in i:

¢ Bytesbalansen, som visar handel i varor och tjanster, 16ner, avkastning
pa finansiella tillgdngar och skulder, samt l16pande transfereringar
sasom t.ex. EU-bidrag och avgifter.

o Kapitalbalansen, som dels omfattar EU-bidrag och U-bistand for reala
investeringar och dels kop och férséljning av rattigheter, sdsom t.ex.
patent.

¢ Den finansiella balansen, som delas in i direkta investeringar, portfolj-
investeringar, finansiella derivat, 6vriga investeringar och
valutareserven. Den finansiella balansen visar fordndringar i finansiella
tillgangar och skulder gentemot omvarlden.

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

och tjanster som produceras i landet under ett visst r t. Produktionen
anvands till att tillfredsstélla antingen den inhemska efterfragan i form av

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

varor och tjanster, M, . Den s.k. nationella inkomstidentiteten visar att ett
lands produktion under ett enskilt ar &r lika med summan av den inhemska
efterfragan (C, + |, + G,) och nettoférséljningen 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 intjdnade utomlands (svenska lontagares ersittning utomlands
samt avkastningen pa svenskt kapital utomlands) minus utlindska faktor-

! Denna relation kallas fér en identitet eftersom den definitionsméassigt méste vara uppfylld
i varje enskild tidsperiod.
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inkomster intjanade i Sverige (utlindska lontagares erséttning i Sverige
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,. (2)
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,, ddr T, ar skatteintikten, och hushéllens sparande, BNI, - T, —C, .}

Enligt (3) galler:
S;—1,=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 ddrmed att det finns ett

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

S, och |, att f6ljas av motsvarande forandringar 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 &r dven intressant att
notera att ekvation (4) innebdr att om hushdllens sparande ar lika stort som
de inhemska investeringarna, kommer den offentliga sektorns sparande
utvecklas ungefar som nettoexporten éver tiden.’

Pa samma sitt 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 overstiger denna sektors sparande, och
om detta inte fullt ut motverkas av ett sparandedverskott i den privata
sektorn, maste detta per definition motsvaras av ett underskott i bytes-
balansen. Ett vixande underskott i bytesbalansen kan darigenom vara ett
tecken bland andra pa att statens utgifter 4r hogre dn inkomsterna.

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

? Dessa faktorinkomster kallas numera ofta fr priméra inkomster. Nettofaktorinkomsterna
bestar av loner, kapitalavkastning och lopande transfereringar.

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

* Nettofaktorinkomsterna antas vara konstanta pa kort sikt.

® Denna relation innebir i sjdlva verket att den offentliga sektorns budgetbalans under vissa
tidsperioder kommer att samvariera med handelsbalansen.
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BNPt+rtAt=Ct+|t+Gt+(At+1_At)' (6)

dar A, ar nettotillgangarna gentemot utlandet i period t och r, A &r rante-

avkastningen pd dessa tillgangar. Nettotillgdngarna bestar i sin tur av
kapitalbalansen och den finansiella balansen. Fran (1) och (6) erhalles
enkelt betalningsbalansen:

Xt_Mt+Ft:_(At_At+1)‘ ()

Vinsterledet i betalningsbalansen (7) dr, som tidigare har namnts, bytes-
balansen som bestar av summan av handelsbalansen och nettofaktor-

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

gentemot utlandet foérdandras 6ver tiden. Notera att om svenskar nettokoper
utldndska tillgdngar s uppvisar kapitalbalansen och den finansiella

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

sdledes att summan av bytesbalansen, kapitalbalansen och den finansiella
balansen alltid dr identiskt lika med noll.°

Sambandet med utlandsstallningen

Eftersom den finansiella balansen méter nettoutldningen gentemot om-
varlden kommer en férdandring i bytesbalansens saldo — per definition —
alltid att motsvaras av en likartad férdndring i nettoanspraken gentemot
omvdrlden. 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 innebar istdllet att nettoforvarven fran omvarlden maste
betalas antingen genom avveckling av utlindska tillgangar eller genom en
okning av skulderna till utlandet.

Detta innebar att om t.ex. Sverige koper mer tillgdngar utomlands &n vad
som saljs till utlandet (detta dr detsamma som att sdga att nettot av den
finansiella balansen dr mindre &n noll) maste Sverige samtidigt sélja mer
varor och tjanster till utlandet dn vad som kops fran utlandet. De samlade
betalningarna ut ur ett land maste helt enkelt motsvara det samlade
betalningsinflodet.

Utlandsstdllningen visar ett lands totala nettoskuldséttning och redovisas i
form av stockuppgifter 6ver samtliga inhemska sektorers tillgdngar och
skulder gentemot omvérlden. Nettot av tillgdngarna och skulderna &r sale-
des ett matt pd ett lands formogenhet gentemot omvarlden. Stockuppgif-
terna redovisas till marknadsviarde och delas precis som den finansiella
balansen in i direkta investeringar, portfoljinvesteringar, finansiella deri-
vat, 6vrigt kapital och valutareserven.’

® Eftersom en rad olika killor anvénds for att méta posterna i betalningsbalansen uppstér
savdl matfel som periodiseringsfel och dérfor ingér ocksa en residual i form av en restpost.

"I vissa fall anvinds det bokforda virdet istillet for marknadsvardet p-g-a. att underlaget
for berdkning av marknadsvérdet &r otillrackligt.
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Sambandet mellan utlandsstallningen och de transaktioner som ingar i
betalningsbalansen illustreras i figuren nedan. Fordndringar i nettostall-
ningen gentemot omvarlden beror bade pa genomforda transaktioner som
registreras i den finansiella balansen och pa forandringar i vaxelkurser och
tillgdngspriser. Dessutom kan stockarna paverkas av t.ex. nedskrivningar
av fordringar (ett exempel pd 6vriga korrigeringar i figuren). Om bytes-
balansen under en ldngre period uppvisar under- eller 6verskott medfor
detta en uppbyggnad av antingen en nettoskuld eller en nettotillgang.

Forandringar av utlandsstallningen beroende péa

Ingaende Transaktioner | Prisforand- Valutakursfor- | Ovriga korri- | Utgdende
balans ringar andringar geringar balans
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