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Betalningsbalansen forsta kvartalet 2012 Forord

Forord

Betalningsbalansen sammanstills och publiceras sedan 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 forsta kvartalet 2012.

Statistiska centralbyran, maj 2012

Folke Carlsson

Christina Ekblom
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Sammanfattning

Bytesbalansen gav forsta kvartalet ett 6verskott pa 70 miljarder kronor.
Samma period féregdende dr uppgick dverskottet till 67 miljarder kronor.
Okat overskott i tjanstehandeln bidrog till forstarkningen.

Utrikeshandeln med tjanster gav ett Overskott pa 31 miljarder kronor. Det
var en forstarkning i jamforelse med samma kvartal foregdende ar da
overskottet uppgick till 24 miljarder kronor. Exporten har 6kat mer dn
importen vilket medfor ett 6kat dverskott. Utrikeshandel med varor gav ett
overskott pa 25 miljarder kronor. Varuexporten och varuimporten var i
stort sett pa samma niva som under motsvarande period foregdende ar.

Transaktioner i den finansiella balansen gav ett utflode pa 20 miljarder
kronor. Portfoljinvesteringar gav ett inflode pa 95 miljarder kronor netto.
Inflodet forklaras av att utlandska placerare kopte svenska obligationer.

Samtidigt gav Ovriga investeringar ett utflode pa 60 miljarder kronor vilket
framst bestod av 6kad utlaning till utlandet. Utlaningen till utlandet har
okat kontinuerligt och dr sedan en tid tillbaka storre dn upplaningen fran
utlandet.

Statistiska centralbyrin 7
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Betalningsbalansen forsta kvartalet
2012

Betalningsbalansen for forsta kvartalet uppvisade ett Gverskott i
bytesbalansen pa 70 miljarder kronor medan kapitalbalansen gav ett
kapitalutflode pa knappt 1 miljard kronor. Den finansiella balansen gav ett
nettoutflode pa 20 miljarder kronor.

Bytesbalansen

Bytesbalansen stirktes ndgot i jamforelse med samma period foregaende ar
och gav ett 6verskott pa 70 miljarder kronor. Motsvarande period
foregdende ar uppgick 6verskottet till 67 miljarder kronor. Okat éverskott i
handel med varor och tjanster bidrog till forstirkningen. Bytesbalansen
innehéller delposter med sdsongsvariationer. Overskottet i faktorinkomster
tenderar att vara relativt stort under forsta kvartalet medan underskottet i
l6pande transfereringar brukar vara mindre under forsta kvartalet. Det
bidrar till att Overskottet i bytesbalansen tenderar att vara relativt stort

under arets forsta kvartal.
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Utrikeshandel med varor och tjanster

Utrikeshandel med varor och tjanster gav forsta kvartalet ett verskott pa
56 miljarder kronor. Utrikeshandel med varor gav ett 6verskott pa 25
miljarder kronor medan utrikeshandel med tjanster gav ett 6verskott pa 31
miljarder kronor.

Varuexporten och varuimporten var i stort sett pA samma nivd som under
motsvarande period foregdende ar. Forsta kvartalets 6verskott i
handelsbalansen dr darfor pd samma niva som under samma period
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foregdende ar. Det ar fortsatt stora 6verskott i varuhandeln gentemot
lander utanfoér EU medan handeln med EU-ldnder genererar underskott.

Handelsbalans, Mdr
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Tjanstebalansen gav forsta kvartalet ett verskott pa 31 miljarder kronor.
Det dr en forstarkning i jaimforelse med samma kvartal foregdende ar da
overskottet uppgick till 24 miljarder kronor. Bade importen och exporten
av tjanster har okat. Exporten har 6kat mer an importen vilket medfor en
starkt tjanstebalans. Tjanstehandeln visar 6verskott bade mot lander inom
och utanfor EU.

Tjanstebalans, Mdr
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Bland tjansteslagen bidrar ovriga affarstjanster, licenser och royalties samt
data- och informationstjdnster med storst overskott. De storsta
forandringarna jamfort med samma kvartal foregdende ar ar att
underskottet i posten resor minskat fran drygt 7 miljarder till drygt 3
miljarder kronor samt att Overskottet i posten 6vriga affarstjanster okat
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fran drygt 13 miljarder kronor till knappt 17 miljarder kronor. Det
minskade underskottet i posten resor beror pa 6kad utlaindsk konsumtion
Sverige. Svenskars konsumtion i utlandet 6kade inte i samma omfattning.
Merchanting star for en stor del av nettoexporten inom posten 6vriga
affarstjanster. Merchanting dr en tjanst som innebéar en varuférmedling
fran en utlandsk leverantor till en utlandsk kund.
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Faktorinkomster

Faktorinkomster bestar av 16n for arbete och avkastning pa investerat
kapital. Tillsammans gav dessa ett 6verskott om 24 miljarder kronor. Det
ar en minskning med 3 miljarder kronor i jamforelse med samma kvartal
foregdende ar. Kapitalavkastningen stér for den stora delen av
faktorinkomsterna medan loner gav ett svagt negativt bidrag.

Faktorinkomster, netto Mdr (se tabell E)
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Avkastning direkta investeringar

Avkastning pa direktinvesteringar bidrog med ett 6verskott pa 16
miljarder kronor under forsta kvartalet. Avkastningen pa svenska
direktinvesteringar i utlandet var 59 miljarder kronor medan avkastningen
pa utldndska direktinvesteringar i Sverige var 43 miljarder kronor.

Réntor pa lan inom direktinvesteringsforhallanden bidrog med ett
underskott pa knappt 7 miljarder kronor. Réntor har under en ldngre tid
givit ett negativt bidrag till kapitalavkastningen.

Utdelningarna var forhallandevis sma under kvartalet, vilket i sin tur
innebdr att stora aterinvesterade vinstmedel redovisas i statistiken.
Aterinvesterade vinstmedel ar en residualpost i statistiken och avser den
del av avkastning som inte delas ut till aktiedgarna.

Statistiska centralbyrin 11



Betalningsbalansen Betalningsbalansen forsta kvartalet 2012

Avkastning direkta investeringar, netto Mdr (se tabell
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Avkastning portfoljinvesteringar
Avkastning pa portfoljinvesteringar genererade ett kapitalinflode pa 5
miljarder kronor netto vilket dr en 6kning jamfort med samma period forra

aret.

Utdelningar pa svenska aktier genererade utlandet en avkastning pa 2
miljarder kronor vilket dr i niva med samma period forra aret. Svenskars
utdelning pa investeringar i aktier gav ett kapitalinflode pa 20 miljarder
varav utlandska fonder stod for 9 miljarder.

Avkastning portféljinvesteringar, netto Mdr (se tabell
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Avkastning 6vriga investeringar

Avkastning pa dvriga investeringar, som dr ranta pa lan och depositioner,
gav ett Overskott pd knappt 4 miljarder kronor netto. Avkastningen pa
Ovriga investeringar i utlandet gav ett inflode pa drygt 10 miljarder kronor
medan avkastning pa dvriga investeringar i Sverige gav ett utflode pa
knappt 7 miljarder kronor.

Avkastning ovriga investeringar, netto Mdr (se tabell

E)
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Finansiell balans

Transaktioner i den finansiella balansen gav ett nettoutflode pa 20
miljarder kronor under forsta kvartalet. Direkta investeringar, 6vriga
investeringar och valutareserven gav utfloden medan portféljinvesteringar
och finansiella derivat uppvisade infloden.

Finansiell balans, netto Mdr (se tabell G)
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Direkta investeringar

Direkta investeringar gav under forsta kvartalet ett nettoutflode pa 58
miljarder kronor. Svenska direktinvesteringar i utlandet 6kade under
kvartalet med 81 miljarder kronor medan utldndska direktinvesteringar i
Sverige okade med 22 miljarder kronor.

Bade inom svenska direktinvesteringar i utlandet och utlandska
direktinvesteringar i Sverige bidrog aterinvestering av vinstmedel med
stora floden. Storre transaktioner i eget kapital har under kvartalet gjorts
bade inom svenska direktinvesteringar i utlandet och utlandska
direktinvesteringar i Sverige.
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Direkta investeringar, netto Mdr (se tabell G)
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Portfoljinvesteringar

Portfoljinvesteringar med utlandet gav under forsta kvartalet 2012 ett
kapitalinflode pa 95 miljarder kronor netto. Inflodet forklaras av att
utlandet kopte svenska obligationer. Utlandska investerare fortsatte visa
stort intresse for svenska bostadsobligationer och 6kade totalt sitt innehav
med 63 miljarder under det forsta kvartalet. Under kvartalet emitterade
svenska banker obligationer utgivna i utlaindsk valuta med 66 miljarder
kronor. Aven svenska aktier genererade ett inflsde fran utlandet.
Utlandska investerare okade sina innehav av svenska aktier och
fondandelar med 12 miljarder kronor.

Svenska investerare nettokdpte utlindska rantebarande vardepapper for 12
miljarder kronor under 2012 ars forsta kvartal. Intresset for aktier och
fondandelar var ocksa stort. Sammantaget kdpte svenska investerare
utldndska aktier och fondandelar med 47 miljarder kronor netto.
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Portfoljinvesteringar, netto Mdr (se tabell G)
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Finansiella derivat

Under forsta kvartalet noterades kapitalinfloden i posten finansiella
derivat pa 10 miljarder kronor. Det var rante- och valutaswappar som lag
bakom inflodet. Saval forwards som futures gick at motsatt héll och gav
kapitalutfloden.

Finansiella derivat, netto Mdr (se tabell G)
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Ovriga investeringar

Ovriga investeringar gav under forsta kvartalet ett nettoutflsde pa 60
miljarder kronor vilket framst bestod av 6kad utldning till utlandet.
Banksektorn star for nastan hela 6kningen. Utlaningen gav totalt ett
nettoutflode pd 98 miljarder kronor medan upplaning fran utlandet gav ett
nettoinfldde pa 38 miljarder kronor.

Tillgangarna har 6kat kontinuerligt de senaste kvartalen. Tillgdngar inom
Ovriga investeringar dr darfor sedan nagra kvartal tillbaka storre dn
motsvarande skulder.

Ovriga investeringar bestar huvudsakligen av banksektorns 1&n till och
fran utlandet exklusive virdepapperslan. Detta omfattar bland annat
reverslan, depositioner och repor.
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Ovriga investeringar, netto Mdr (se tabell G)
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Valutareserven
Riksbanken starkte under kvartalet valutareserven med 6 miljarder kronor.
Okningen bestod av vardepapper medan banktillgodohavanden minskade.

Valutareserven, netto Mdr (se tabell G)
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Revideringar
Sveriges revideringspolicy for betalningsbalansen dr enligt foljande:

Vid publicering av kvartal 1 revideras narmast foregaende kvartal
Vid publicering av kvartal 2 revideras foregdende 13 kvartal
Vid publicering av kvartal 3 revideras foregdende 10 kvartal
Vid publicering av kvartal 4 revideras foregdende 11 kvartal

Detta foljer Eurostats revideringspolicy for betalningsbalansen med
undantag for kvartal 3 dar Sverige reviderar en lingre period.
Undantagsvis kan ytterligare perioder revideras om det skett
metoddndringar eller tillkommit nya data som ger en patagligt forandrad
bild av betalningsbalansen.

Under den reviderade perioden skedde revideringar om -7 miljarder
kronor netto i bytesbalansen och 3 miljarder kronor netto i den finansiella
balansen. Merparten av revideringarna i bytesbalansen orsakades av nytt
berdkningsunderlag for avkastning pd direkta investeringar och reviderade
uppgifter fran uppgiftslimnare avseende 16pande transfereringar. Ett fel i
statistiken 6ver utrikeshandeln med tjanster avseende 2010 och 2011 leder
vid denna publicering till en mindre korrigering av fjarde kvartalet 2011.
Vid publicering av andra kvartalet 2012 kommer resterande perioder att
korrigeras.
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Vad &r betalningsbalansen?

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

I en sluten ekonomi bestdms nivan pa investeringarna av det samlade
sparandet i ekonomin. Detta innebér att om sparandet av nagon 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:

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

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

e Den finansiella balansen, som delas in i direkta investeringar, portfolj-
investeringar, finansiella derivat, ovriga investeringar och
valutareserven. Den finansiella balansen visar fordndringar i finansiella
tillgdngar och skulder gentemot omvarlden.

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

och tjdnster som produceras i landet under ett visst ar t. Produktionen
anvands till att tillfredsstélla 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
tjanster, 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 ar lika med summan av den inhemska
efterfragan (C, + I, + G,) och nettoforsiljningen av varor och tjanster till

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

! Denna relation kallas fér en identitet eftersom den definitionsmassigt maste vara uppfylld
i varje enskild tidsperiod.
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Genom att addera de s.k. nettofaktorinkomsterna, F,, d.v.s. svenska faktor-

inkomster intjdnade utomlands (svenska lontagares ersdttning utomlands
samt avkastningen pa svenskt kapital utomlands) minus utlindska faktor-
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, dr skatteintikten, och hushéllens sparande, BNI, =T, -C, .’

Enligt (3) géller:
S;—1, =X, -M, +F. 4)

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

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

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

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

och M,. Ekvation (4) visar ocksd 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 6ver tiden.’

Pa 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 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.

? Dessa faktorinkomster kallas numera ofta fér priméra inkomster. Nettofaktorinkomsterna
bestar av l6ner, kapitalavkastning och 16pande transfereringar.

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

* Nettofaktorinkomsterna antas vara konstanta pa kort sikt.

® Denna relation innebir i sjalva verket att den offentliga sektorns budgetbalans under vissa
tidsperioder kommer att samvariera med handelsbalansen.

Statistiska centralbyrin 21



Betalningsbalansen Betalningsbalansen forsta kvartalet 2012

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

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

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

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

Xt_Mt+Ft:_(A[_At+1)' (7)

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

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

gentemot utlandet fordandras 6ver tiden. Notera att om svenskar nettokoper
utlindska tillgadngar s uppvisar kapitalbalansen och den finansiella

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

saledes att summan av bytesbalansen, kapitalbalansen och den finansiella
balansen alltid &r 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 sdledes 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 istillet att nettoforvarven fran omvarlden maste
betalas antingen genom avveckling av utlindska tillgangar eller genom en
okning av skulderna till utlandet.

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

Utlandsstéllningen visar ett lands totala nettoskuldsattning och redovisas i
form av stockuppgifter 6ver samtliga inhemska sektorers tillgdngar och
skulder gentemot omvarlden. Nettot av tillgdngarna och skulderna dr sale-
des ett matt pa ett lands formogenhet gentemot omvarlden. Stockuppgif-
terna redovisas till marknadsviarde och delas precis som den finansiella

® Eftersom en rad olika killor anvinds for att méta posterna i betalningsbalansen uppstar
saval matfel som periodiseringsfel och darfoér ingar ocksa en residual i form av en restpost.
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balansen in i direkta investeringar, portféljinvesteringar, finansiella deri-
vat, 6vrigt kapital och valutareserven.’

Sambandet mellan utlandsstéllningen och de transaktioner som ingar i
betalningsbalansen illustreras i figuren nedan. Foérandringar i nettostall-
ningen gentemot omvérlden beror bade pd genomforda transaktioner som
registreras i den finansiella balansen och pa foérandringar i vaxelkurser och
tillgdngspriser. Dessutom kan stockarna paverkas av t.ex. nedskrivningar
av fordringar (ett exempel pa 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 pa

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

"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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