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Betalningsbalans Forord

Forord

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

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

Denna rapport omfattar utfallet 2014.
Statistiska centralbyran i mars 2015

Folke Carlsson

Ebba Hartzell

SCB tackar

Tack vare véara uppgiftslimnare — privatpersoner, féretag, myndigheter och
organisationer — kan SCB tillhandahalla tillf6rlitlig och aktuell statistik som
tillgodoser samhallets informationsbehov.
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Betalningsbalans Sammanfattning

Sammanfattning

Bytesbalansen uppvisade 2014 ett 6verskott pa 245 miljarder kronor.
Overskottet har darmed minskat jamfort med 2013 da det uppgick till 276
miljarder kronor. Overskottet i handel med varor och tjanster minskade
frén 217 miljarder kronor 2013 till 182 miljarder kronor 2014.
Underskottet i sekundarinkomst har 6kat och uppgick till 68 miljarder
kronor att jamféra med ett underskott pa 64 miljarder kronor 2013.
Tillsammans har det bidragit till ett minskat 6verskott i bytesbalansen
2014.

Netto, mdr SEK 2010 2011 2012 2013 2014

1 bytesbalans 211,6 251,6 244,2 275,8 2449

2 kapitalbalans -4,8 -8,2 -6,1 -9,4 -4,3
3 finansiell 265,6 308,7 71,1 149,1 112,6
balans

Kalla: SCB

Kapitalbalansen gav 2014 ett underskott pa drygt 4 miljarder kronor.
Underskottet har darmed minskat jamfort med foregaende ar da det
uppgick till dryga 9 miljarder kronor.

Transaktioner i den finansiella balansen gav upphov till ett kapitalutflode
pa 113 miljarder kronor. Transaktioner i direkta investeringar och
portfoljinvesteringar gav kapitalutfléden pa 15 respektive 161 miljarder
kronor 2014. Valutareserven bidrog ocksa till kapitalutflodet med 1
miljard kronor. Ovriga investeringar liksom finansiella derivat gav
kapitalinfloden pa 43 respektive 21 miljarder kronor.

Enligt preliminédra uppgifter visar utlandsstédllningen vid utgangen av
2014 en nettoskuld pa 156 miljarder. Nettoskulden har ddrmed minskat
jamfort med utgangen av 2013 da den uppgick till 681 miljarder kronor.
Nettoskulden 2014 motsvarar cirka 4 procent av BNP. Utlandsstéllningen
publiceras ocksa med direktinvesteringar till marknadsvérde och visade
en nettotillgang pa 562 miljarder kronor.
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Betalningsbalans Bytesbalans

1 Bytesbalans

Bytesbalansen uppvisade 2014 ett 6verskott pa 245 miljarder kronor.
Overskottet har minskat jamfort med 2013 da det uppgick till 276
miljarder kronor. Bytesbalansoverskottet motsvarade 2014 drygt 6
procent av BNP.

Tabell 1.1

Bytesbalansen och delposter
Current account with sub items

Netto, mdr SEK 2010 2011 2012 2013 2014
1 bytesbalans 211,6 251,6 244,2 275,8 244,9
1.1 handelsbalans 137,5 130,9 135,9 137,1 118,3
1.2 tjanstebalans 49,5 67,0 67,5 80,3 63,5
2 primdrinkomst 71,0 99,7 109,9 122,6 131,0
3 sekundarinkomst -46,5 -46,0 -69,1 -64,1 -67,9
Kélla: SCB

Fotnot: Primarinkomst och sekundarinkomst ar nya begrepp i samband med 6vergangen till
BPM6 (Balance of Payments Manual 6). De beskrivs narmare under rubrik 1.3 och 1.4.

Det ar framst handel med varor och tjanster som bidrar till Gverskottet i
bytesbalansen, med ett 6verskott pa 182 miljarder kronor. Aven
primdrinkomster bidrar med betydande 6verskott medan
sekundérinkomster bidrar med underskott. Overskottet i varor och
tjdnster har minskat medan 6verskottet i primarinkomster har 6kat.
Déremot har underskottet i sekundarinkomster kat nagot. Tillsammans
har det bidragit till ett minskat overskott i bytesbalansen 2014.
Foregéende ar var Sverige ett av de lander i Europa som hade storst
overskott i bytesbalansen.
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Diagram 1.1
Bytesbalans i procent av BNP
Current account, percent of GPD
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Kalla: SCB

I slutet av 1980-talet och boérjan av 1990-talet var det dock betydande
underskott i bytesbalansen. Bytesbalansen vinde sedan till 6verskott som
okade betydligt i borjan och mitten av 2000-talet, men efter finanskrisen
2008 minskade overskotten.
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Diagram 1.2
Bytesbalansens delposter
Sub items in current account
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Kalla: SCB

1.1 Handelsbalans

Handelsbalansen visade ett 6verskott pa 118 miljarder kronor f6r 2014.
Overskottet minskade jamfort med féregdende ar da det uppgick till 137
miljarder kronor. Exporten 6kade med 4 procent medan importen 6kade
med 6 procent. Trenden i handelsbalansen har under en langre tid visat
pa ett avtagande overskott och det fortsatte pa den vagen dven under
2014. Overskotten i handelsbalansen vixte mycket under andra halvan
av 1990-talet och var som storst i borjan 2000-talet men har varit i en
nedatgdende trend sedan strax fore finanskrisen 2008.

Varuhandeln férdelad pa EU-lander och lander utanfor EU visar ndgot
olika monster. Saval export som import 6kade under 2014 men i olika
utstrackning vilket gav ett minskat dverskott gentemot lander utanfor EU
medan underskottet i handeln med EU-ldnder minskade ndgot.

Merchanting som efter manualbytet &r en del av varuhandeln bidrar med
ett betydande overskott. Av 6verskottet i varuhandeln 2014 bidrog
merchanting med 80 miljarder kronor och posten uppvisar de senaste
aren en 0kande trend. Merchanting ar den forsédljningsmarginal som
uppstar nir svenska foretag kdper varor i utlandet och séljer dem vidare
till ett annat land utan att varorna importeras till Sverige.
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Diagram 1.3
Handelsbalans
Trade in goods
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Kalla: SCB

Varuexporten och varuimporten har dampats sedan finanskrisen. Bade
exporten och importen véxte fram till 2008 men 2009 {61l bade
varuexporten och varuimporten kraftigt tillbaka for att sedan 2010 och
2011 aterhdmta sig. Under 2012 och 2013 minskade nivéerna successivt
men detta vinde under 2014 &ven om importen och exporten inte kom
upp i tidigare ars nivaer. Varuimporten 6kade mer &n varuexporten
vilket medforde att handelsbalansen forsvagades under 2014.

1.2 Tjanstebalans

Tjanstebalansen gav 2014 ett 6verskott pa 64 miljarder kronor.
Overskottet i tjanstebalansen har minskat jamfort med 2013 da det
uppgick till 80 miljarder kronor.
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Diagram 1.4

Tjanstebalans
Trade in services
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Kalla: SCB

Tjansteexporten uppgick till 516 miljarder kronor och 6kade med 8
procent medan tjansteimporten uppgick till 452 miljarder kronor och
6kade med 14 procent jaimfort med 2013. Da tjansteimporten 6kat mer dn
tjdnsteexporten medforde det en férsvagad tjdnstebalans. Tjanstebalansen
forsvagades darmed efter en langre tids forstarkning.

Bland tjansteslagen bidrog transporter 2014 med ett 6verskott pa 19
miljarder kronor medan resor bidrog med ett underskott pa 40 miljarder
kronor. Underskottet i resor innebér att svenskars utgifter vid resande i
utlandet dverstiger utlindska resendrers utgifter vid resande i Sverige.
Tele-, data- och informationstjénster bidrog med &verskott pa 57
miljarder kronor. Aven nyttjande av immateriella réttigheter bidrog med
ett 6verskott pa 36 miljarder kronor. Overskotten i dessa bada poster har
Okat betydligt sett Over en langre tidsperiod.

Sverige ar nettoimportor av forsknings- och utvecklingstjanster, och
posten visade 2014 ett underskott pa 30 miljarder kronor. Underskottet
har 6kat jamfort med foregdende &r da det uppgick till 20 miljarder
kronor, vilket beror pa dkad import. Tillsammans med ett minskat
overskott i tekniska, handelsrelaterade och 6vriga tjanster har det framst
bidragit till férsvagningen i tjdnstebalansen 2014.
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2014 uppgick tjansteexport till Norge till 71 miljarder kronor och Norge
var ddrmed storsta motpartsland for svensk tjansteexport. For import av
tjdnster var USA var storsta motpartsland.

Tabell 1.2
Tjanstehandel med stérsta motpartslander
Trade in services, largest counterpart countries

Tjanstehandel mot storsta motpartslander (mdr kr)

Export Import

NO 70,5 US 57,2
us 59,2 GB 43,3
DE 41,5 DE 41,5
GB 38,2 DK 35,1
DK 34,3 NO 30,7
Totalt 515,5 Totalt 452,0
Kalla: SCB

Sett 6ver en lidngre tidsperiod har bade tjansteexport och tjansteimport
okat betydligt, med undantag direkt efter finanskrisen 2008.
Tjansteexporten har okat fran 321 miljarder kronor 2006 till 516 miljarder
kronor 2014. Tjansteimporten har ocksa okat betydligt, fran 287 miljarder
kronor 2006 till 452 miljarder kronor 2014. Da exporten har 6kat mer dn
importen har tjanstebalansen stiarkts och bidrar nu till en betydande del
av bytesbalansoverskottet. Bland tjansteslagen har 6verskottet 6kat mest i
datatjénster.

1.3 Primarinkomst

Primérinkomst som avser huvudsakligen inkomst fran kapital och 16ner
uppvisade 2014 ett 6verskott pa 131 miljarder kronor. Overskottet i
primdrinkomsten har 6kat jamfért med 2013 da det uppgick till 123
miljarder kronor. Loner gav ett 6verskott pa 20 miljarder kronor medan
kapitalavkastningen gav ett 6verskott pd 110 miljarder kronor och 6vrig
primérinkomst gav ett dverskott pa 0,5 miljarder kronor.
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Diagram 1.5
Primarinkomst
Primary income
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Kélla: SCB

Forstarkningen i kapitalavkastningen kommer framst fran att
avkastningen pé portfoljinvesteringar som uppgick till 10 miljarder
kronor ar 2014 att jamfora med ar 2013 da posten visade ett underskott pa
3 miljarder kronor. Avkastningen har darmed vént till positiv efter att ha
varit negativ under en langre tid.

Avkastningen pa direktinvesteringar fortsatter att utgora en stor del av
kapitalavkastningen men har minskat frén 101 miljarder ar 2013 till 93
miljarder kronor ar 2014. Avkastningen pa svenska direktinvesteringar i
utlandet uppgick till 223 miljarder kronor medan avkastningen pa
utldndska direktinvesteringar i Sverige uppgick till 130 miljarder kronor.

Ovriga investeringar genererade en positiv avkastning pa 3 miljarder
kronor. Avkastningen har minskat bade pa tillgdngssidan och skuldsidan
de senaste aren da rantorna varit lagre. Samtidigt har nettotillgangar
inom &vriga investeringar i utlandet 6kat vilket paverkar
nettoavkastningen.

Primérinkomsten var lange negativ, men vinde i bérjan av 2000-talet fran
underskott till §verskott. Overskotten har sedan 6kat successivt och utgdr
nu en betydande del av bytesbalansoverskottet. Aven om
utlandsstédllningen idag &r negativ &r kapitalavkastningen dock positiv.
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Betalningsbalans Bytesbalans

Sammansattningen av utlandsstillningen visar att tillgangssidan till
storre del bestar av aktier och eget kapital medan skuldsidan till stor del
utgors av rantebarande vardepapper. Det avspeglas i att
primdrinkomsten under en ldngre tid varit positiv medan
utlandsstéllningen visat nettoskuld.

1.4 Sekundarinkomst

Underskottet i sekundarinkomsten uppgick till 68 miljarder kronor 2014.
Underskottet har 6kat jamfort med foregaende ar da det uppgick till 64
miljarder kronor. Underskottet i transfereringar till och fran EU 6kade.
Aven U-bistand till utlandet 6kade. Ovrig sekunddrinkomst var i niva
med 2013.

Sekundéarinkomsten visar 1opande transfereringar mellan Sverige och
utlandet. Lépande transferering innebar en overféring utan att fa nagot
tillbaka, och paverkar disponibel inkomst.

2 Kapitalbalans

Kapitalbalansen gav 2014 ett underskott pa drygt 4 miljarder kronor.
Underskottet har ddrmed minskat jamfort med foregdende ar da det
uppgick till drygt 9 miljarder kronor.

Statistiska Centralbyrin 12
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3 Utlandsstallning och
finansiell balans

Enligt preliminédra uppgifter visar utlandsstédllningen vid utgangen av
2014 en nettoskuld pa 156 miljarder. Nettoskulden har ddrmed minskat
jamfort med utgéngen av 2013 da den uppgick till 681 miljarder kronor.
Nettoskulden 2014 motsvarar cirka 4 procent av BNP.

Tabell 3.1

Utlandsstéllning och delposter
International Investment Position and sub items

netto (mdr kr) 2010 2011 2012 2013 2014
utlandsstillning, totalt -294,3 -374,8 -525,5 -681,3 -156,4
1 direktinvesteringar 182,7 208,2 102,7 194,5 452,0
2 portféljinvesteringar -904,4 -1363,4 -1448,6 -1987,0 -1888,7
3 finansiella derivat 82,2 123,8 105,2 56,5 128,2
4 6vriga investeringar 20,6 310,1 375,0 634,4 662,7
5 valutareserv 324,5 346,5 340,3 420,3 489,5
Kalla: SCB

Nettoskulden mot utlandet har minskat samtidigt som bytesbalansen
visade ett dverskott pa 245 miljarder kronor. Overskottet i bytesbalansen
motsvarades inte fullt ut av kapitalutfléden i den finansiella balansen,
som visade ett kapitalutflode pa 113 miljarder kronor. Det gav upphov
till en betydande negativ restpost. Restposten uppstar nar
over/underskott i bytesbalansen tillsammans med kapitalbalans inte
motsvaras av lika stora kapitalfléden i den finansiella balansen.
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Betalningsbalans Utlandsstillning och finansiell balans

Tabell 3.2
Finansiell balans och delposter
Financial Account and sub items

netto (mdr kr) 2010 2011 2012 2013 2014
finansiell balans, totalt 256,6 308,7 71,1 149,1 112,6
1 direkta investeringar 145,7 110,0 85,5 164,9 14,5
2 portféljinvesteringar -142,0 -172,9 -97,8 -288,3 161,4
3 finansiella derivat -29,7 19,6 -36,2 -63,7 -21,1
4 6vriga investeringar 293,9 347,4 116,1 240,9 -43,2
Kalla: SCB

Bytesbalansen har varit positiv sedan mitten av 1990-talet men det &r
framst under 2000-talet bytesbalansen uppvisat betydande 6verskott.
Diagrammet nedan visar den faktiska utlandsstéllningen i procent av
BNP samt hur utlandsstillningen hade utvecklats om den fullt ut hade
foljt bytesbalansen. Diagrammet visar att nettoskulden i
utlandsstéllningen minskat dver tiden men att utlandsstillningen inte
forbattrats i takt med bytesbalanséverskotten. Utlandsstillningen
publiceras ocksa med direktinvesteringar till marknadsvérde och visade
en nettotillgang pa 562 miljarder kronor.
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Utlandsstillning och finansiell balans

Diagram 3.1

Utlandsstillning
International Investment Position
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Kalla: SCB
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Forandringar i utlandsstillningen kommer dels av transaktioner i den
finansiella balansen dels av fordndringar i aktiekurser och rantor samt

valutakursfordndringar. Férhéllandet mellan ingdende och utgaende

balans sammanfattas i figuren nedan.

Forandringar av utlandsstéllningen beroende pa

Ingaende
balans

Transaktioner

Prisférand-
ringar

Valutakurs-
férandringar

Ovriga korri-
geringar

Utgaende
balans

Balansomslutning i utlandsstallningen har okat kraftigt under 2000-talet
med en betydande bruttodkning i tillgangar saval som skulder mot
utlandet. Sammanséttningen av utlandsstéllningen visar att

tillgdngssidan till storre del bestar av aktier och eget kapital medan

skuldsidan till storre del utgdrs av rantebdrande vardepapper och lan

vilket avspeglas i avkastningen. Darutdver ar tillgdngssidan till stor del
denominerad i utlaindsk valuta medan skuldsidan till storsta del ar
denominerad i svenska kronor. Sammantaget gor det

Statistiska Centralbyrin
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nettoutlandsstallningen kénslig for forandringar i valutakurser, rantor
och aktiekurser.

Under 2014 har bérskurserna stigit medan rdntorna har fallit. Samtidigt
har kronan forsvagats betydligt mot de storre valutorna vilket har
bidragit till att 6ka vardet pa tillgdngar i utlaindsk valuta. Tillsammans
har det bidragit till att minska nettoskulden i utlandsstallningen.

De inhemska sektorernas exponering mot utlandet redovisas i den
sektorfordelade utlandsstallningen. Den visar att de monetira
finansinstituten och de icke-finansiella foretagen star for en stor del av
tillgdngar och skulder mot utlandet. Bdda har betydande nettoskuld mot
utlandet. De monetéra finansinstituten har betydande upplaning fran
utlandet i rantebarande vardepapper medan de samtidigt placerat
betydande belopp pa konton i utlandet inom posten ovriga investeringar.
Socialforsakringssektorn och 6vriga finansinstitut har betydande
nettotillgdngar gentemot utlandet. De icke-finansiella foretagen har
betydande direktinvesteringar i utlandet samtidigt som utlandet dger
betydande belopp i icke-finansiella foretag i Sverige, framst i form av
direktinvesteringar men dven i form av portféljinvesteringar. Staten har
nettoskuld mot utlandet, medan Riksbanken har en nettotillgang i form
av valutareserven.

3.1 Direkta investeringar

Totalt gav transaktioner i direkta investeringar 2014 ett kapitalutflode pa
15 miljarder kronor. Transaktionerna 6kade svenska direktinvesteringar i
utlandet med 83 miljarder kronor. Transaktioner 6kade utlaindska
direktinvesteringar i Sverige med 69 miljarder kronor.

Transaktionerna i svenska direktinvesteringar i utlandet kom framst av
vinster som aterinvesterats i utlindska bolag. Aterinvestering av
vinstmedel gav en investering pa 133 miljarder kronor. Transaktioner i
eget kapital respektive 1dn har istéllet bidragit med en minskning pa 47
miljarder kronor respektive knappt 3 miljarder kronor.

Inom utldndska direktinvesteringar i Sverige har transaktioner i eget
kapital och éterinvestering av vinstmedel bidragit till en kning med 12
respektive 73 miljarder kronor, medan lan bidragit negativt med 16
miljarder.

Stallningsvérden visar att svenska direktinvesteringar i utlandet uppgick
till 2936 miljarder kronor vid utgangen av 2014 medan utldndska

Statistiska Centralbyrin 16



Betalningsbalans Utlandsstillning och finansiell balans

direktinvesteringar i Sverige uppgick till 2484 miljarder kronor.
Sammantaget ger det for 2014 en nettotillgang inom direktinvesteringar
pa 452 miljarder kronor. Det &r framst detta som bidrar till minskningen
av nettoskulden i utlandsstéllningen.

Som komplettering presenteras direktinvesteringar berdknade till
marknadsvéarde. For 2014 ger direktinvesteringar till marknadsvérderade
en nettotillgdng pa 1170 miljarder kronor. Med direktinvesteringar till
marknadsvérde medfor det att utlandsstillningen vénder fran negativ till
positiv.

Direktinvesteringar dterfinns till dverviagande del inom sektorn icke-
finansiella foretag. Monetdra finansinstitut har ocksa betydande
direktinvesteringar.

3.2 Portfoljinvesteringar

Transaktioner i portfoljinvesteringar gav under 2014 ett kapitalutflode pa
161 miljarder kronor. Lejonparten kommer av svenska investeringar i
utldndska portfoljinvesteringar. Nettokdp av utlaindska rantebarande
vardepapper uppgick under aret till 135 miljarder kronor, det ar framst
amerikanska och finska obligationer som har handlats. Aven kép av
utldndska aktier och fondandelar bidrog till kapitalutflodet med 83
miljarder kronor.

Via handeln 6kade utlandet sina investeringar i svenska vdrdepapper
med 57 miljarder kronor. Utlandet nettokdpte bédde svenska aktier och
fondandelar samt rantebdrande vardepapper. Svenska aktier och
fondandelar nettokoptes till ett viarde av 13 miljarder kronor. Svenska
rantebdrande vardepapper nettokdptes for 44 miljarder. Det var
framforallt placeringar i svenska statspapper som var av intresse, savél
korta som langa papper som koptes till 160 miljarder kronor netto.
Utldndska investerare kdpte framforallt svenska rantebarande
vardepapper denominerade i svenska kronor.

Sammantaget har Sverige en nettoskuld mot utlandet i
portfoljinvesteringar pa 1889 miljarder kronor. Svenska
portfoljinvesteringar i utlandet uppgick vid utgangen av 2014 till 4423
miljarder kronor, viardet av utlindska portfoljinvesteringar i Sverige
uppgick till 6312 miljarder kronor. Bade svenska portfoljinvesteringar i
utlandet liksom utldndska portfoljinvesteringar i Sverige har dkat jamfort
med utgéngen av 2013.
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Nettoskulden i portfdljinvesteringar har dkat kraftigt de senaste aren,
med en dkad nettoskuld i réntebdrande vardepapper som kommer av en
okad upplaning frén utlandet. Under 2014 minskade nettoskulden mot
utlandet med 98 miljarder kronor. Utlandets innehav av svenska
rantebarande viardepapper har som tidigare ar fortsatt att ka.
Minskningen av nettoskulden beror istéllet pa en 6kning i det svenska
innehavet av utlaindska aktier och fondandelar. Under aret har innehavet
av utlindska aktier och fondandelar gatt frdn 2577 miljarder kronor till
3210 miljarder kronor, dédr 6kningen varit storst hos ovriga finansinstitut
vars innehav uppgick till 1774 miljarder i slutet av &ret. Okningen av
aktier och fonder beror till storsta delen pa en kraftig borsuppgang
tillsammans med en kronforsvagning.

3.3 Finansiella derivat

Transaktioner i finansiella derivat gav upphov till ett kapitalinfléde pa 21
miljarder kronor under 2014. Transaktioner i finansiella derivat utgors till
storsta graden av swapkontrakt i rantor och valutor och fraimst
innehavarsektor dr de svenska storbankerna. Finansiella derivat anvands
framst for sakring av investeringar.

Vid utgangen av 2014 visade finansiella derivat en nettotillgang mot
utlandet pa 128 miljarder kronor. Vardet av tillgangar uppgick till 613
miljarder kronor och 6versteg véardet av skulderna som uppgick till 485
miljarder kronor. Positivt marknadsvarderade kontrakt mot utlandsk
motpart definieras som en tillgang och pd samma sétt definieras ett
kontrakt med negativt vdrde som ett skuldkontrakt. De senaste arens
fluktuationer i rantor och valutakurser har medfort hogre
stillningsvéarden i finansiella derivat.

3.4 Ovriga investeringar

Transaktioner i 6vriga investeringar, som framst bestar av 1an och
depositioner, gav ett kapitalinflode pa 43 miljarder kronor under 2014.
Transaktioner 6kade svenska tillgangar i 6vriga investeringar i utlandet
med 16 miljarder kronor. Transaktioner pa skuldsidan inom 6vriga
investeringar gav upphov till en 6kning pa 59 miljarder kronor under
2014. Under en ldngre period har det varit stora transaktioner inom
Ovriga investeringar i utlandet sedan svenska investerare deponerat stora
belopp pa konton i utlandet.
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Stillningsvérden i 6vriga investeringar visade vid utgangen av 2014 en
nettotillgdng pa 663 miljarder kronor. Vérdet av svenska &vriga
investeringar i utlandet uppgick till 2884 miljarder kronor medan
utlandsdgda 6vriga investeringar i Sverige uppgick till 2221 miljarder
kronor. Sett 6ver en langre tidsperiod har 6vriga investeringar vant fran
nettoskuld till nettotillgdng. Vid utgdngen av 2008 hade 6vriga
investeringar en nettoskuld mot utlandet p& 533 miljarder kronor, vilket
nu har vént till en betydande nettotillgang.

Storsta delen av dessa dvriga investeringar ar inldning och deponeringar.
Ovriga investeringar domineras av monetira finansinstitut.
Forandringarna i 6vriga investeringar speglar foérandringarna i
portfoljinvesteringar. Samtidigt som Ovriga investeringar vant fran
nettoskuld till nettotillgdng har nettoskulderna i rdntebdrande
virdepapper inom portfoljinvesteringar dkat.

3.5 Valutareserven

Valutareserven dr Sveriges riksbanks reserv av guld, vardepapper och
andra tillgangar i utldindska valutor. Dess huvudsyfte ar att ge tillfalliga
likviditetsstod till insolventa banker, att fullgdra Sveriges del i den
internationella valutafonden (IMF) och att vid behov intervenera pa
valutamarknaden. Valutareserven under 2014 gav ett kapitalutflode pa
drygt 1 miljarder kronor.

Valutareserven uppgick vid utgangen av 2014 till 490 miljarder kronor.
Den har 6kat jamfort med utgangen av 2013 da den uppgick till 420
miljarder kronor. Kronans forsvagning under 2014 har framst bidragit till
okningen i valutareserven. De senaste dren har Riksbanken stérkt
valutareserven betydligt, vilket framst skedde under 2009 och 2013.
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Fakta om statistiken

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

I en sluten ekonomi bestims nivan pa investeringarna av det samlade
sparandet i ekonomin. Detta innebér att om sparandet av nagon anled-
ning minskar blir foljden att 4ven investeringarna minskar. I en 6ppen
ekonomi dr sambandet mellan sparande och investeringar inte lika
tydligt eftersom globala finansiella marknader gér att internationellt
kapital enkelt kan fldda mellan lander. Betalningsbalansen innehaller
information om dessa floden. Det ar helt enkelt en sammanstallning av
ett lands reala och finansiella transaktioner med omvarlden.
Betalningsbalansen huvudaggregat ar bytesbalansen, kapitalbalansen och
den finansiella balansen.

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

varor och tjdnster som produceras i landet under ett visst ar ¢.
Produktionen anvéands till att tillfredsstilla antingen den inhemska

efterfrdgan i form av hushallens konsumtion, C ., privata investeringar,
I . » och offentliga utgifter, 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 ar ar
lika med summan av den inhemska efterfragan

(C, + 1, + G,) och nettoforséljningen av varor och tjanster till 6vriga

vérlden (X, —M,):

BNP, =C,+1,+G,+X,-M,'

! Denna relation kallas for en identitet eftersom den definitionsméssigt
maste vara uppfylld i varje enskild tidsperiod.
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Genom att addera de priméra och sekundira inkomsterna, PI,, SI,,

dvs. svenska faktorinkomster intjanade utomlands (svenska lontagares
ersittning utomlands samt avkastningen pa svenskt kapital utomlands)
minus utldndska faktorinkomster intjanade i Sverige (utlindska
lontagares ersattning i Sverige samt avkastningen pa utlandskt kapital i
Sverige) och l6pande transfereringar kan (1) skrivas om i termer av den

s.k. bruttonationalinkomsten, BN/, i

BNI, =C,+1,+G,+X,-M,+PI, +8I,

En omskrivning av (2) ger:

BNI,—C, -G, =S, =1,+X,-M, +PI,+SI,,

dar §, avser det samlade nationella sparandet i ekonomin. Det nationella
sparandet utgors av den konsoliderade offentliga sektorns sparande,
T, —G,,ddr T, ar skatteintdkten, och hushallens sparande,

t
BNI,-T,-C,’
Enligt (3) géller:
S, —-1,=X,-M,+PI, +85I,.

Differensen mellan S, och /, kallas ofta for nettoinvesteringarna
gentemot utlandet och differensen mellan X, och M, kallas for

handelsbalansen. X, — M, + F, ar bytesbalansen.

t
Ekvation (4) visar darmed att det finns ett enkelt samband mellan
nettoinvesteringarna och handelsbalansen. For en given

nettofaktorinkomst kommer alltid férandringar i differensen mellan §,

? Dessa faktorinkomster kallas ofta for priméra inkomster.
Nettofaktorinkomsterna bestér av 16ner, kapitalavkastning och l6pande
transfereringar.

® Detta innebir alltsé att det nationella sparandet 4r identiskt med
summan av den offentliga sektorns sparande och hushallens sparande.
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och /, att f6ljas av motsvarande férandringar i differensen mellan X,

och M,.

Ekvation (4) visar ocksé att det inte gér att pa kort sikt reducera ett
underskott i handelsbalansen utan att samtidigt 6ka det nationella
sparandet eller minska de inhemska investeringarna.’ Det 4r dven
intressant att notera att ekvation (4) innebar att om hushallens sparande
ar lika stort som de inhemska investeringarna, kommer den offentliga
sektorns sparande utvecklas ungefar som nettoexporten dver tiden.’

Pa samma sétt som det nationella sparandet kan delas upp i den konsoli-
derade offentliga sektorns sparande och hushéllens 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 bytesbalansen. Ett vixande underskott i
bytesbalansen kan dédrigenom vara ett tecken bland andra pé att statens
utgifter 4r hogre an inkomsterna.

Genom att kombinera den nationella inkomstidentiteten (1) med den
nationella budgetrestriktionen kan betalningsbalansen hérledas. Enligt
budgetrestriktionen dr landets samlade utgifter i varje tidsperiod
begrdnsade av inkomsten i samma period och landets mojligheter att
lana:

BNP, +1,4, =C,+1,+G, +(4,,, — 4,).

dar A, ar nettotillgdngarna gentemot utlandet i period ¢ och 7,4, &r
réanteavkastningen pa dessa tillgangar. Nettotillgangarna bestar i sin tur
av kapitalbalansen och den finansiella balansen. Frén (1) och (6) erhalles
enkelt betalningsbalansen:

* 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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X, —M,+PI, +SI, =—(4,—A4._,).

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

sekundérinkomster. Termen (4, — 4,,,) i hogerledet visar hur

nettotillgdngarna gentemot utlandet férdndras 6ver tiden. Notera att om
svenskar nettokoper utlindska tillgdngar sa uppvisar kapitalbalansen

<0.

och den finansiella balansen ett nettounderskott, dvs. 4, — 4,,,

Ekvation (7) innebér saledes att summan av bytesbalansen,
kapitalbalansen och den finansiella balansen alltid &r identiskt lika med
noll.’

Sambandet med utlandsstallningen

Eftersom den finansiella balansen maéter nettoutldningen gentemot om-
varlden kommer en férandring i bytesbalansens saldo — per definition —
alltid att motsvaras av en likartad férandring i nettoanspraken gentemot
omvarlden. Ett bytesbalanséverskott motsvaras saledes av en 6kning av
nettofordringarna — privata eller offentliga — gentemot omvirlden. Over-
skottet kan dven aterspeglas i en 6kning av valutareserven eftersom
valutareservstransaktionerna ingar i den finansiella balansen. Ett under-
skott i bytesbalansen innebaér istéllet att nettoforvarven fran omvérlden
maste betalas antingen genom avveckling av utldndska tillgdngar eller
genom en O0kning av skulderna till utlandet.

Detta innebar att om t.ex. Sverige kdper mer tillgangar utomlands dn vad
som séljs till utlandet (detta 4r detsamma som att sdga att nettot av den
finansiella balansen 4r mindre &n noll) maste Sverige samtidigt sédlja mer
varor och tjdnster till utlandet 4n 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 tillgangar och

® Eftersom en rad olika killor anvinds fér att méta posterna i
betalningsbalansen uppstéar sdvil matfel som periodiseringsfel och darfor
ingér ocksa en residual i form av en restpost.
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skulder gentemot omvérlden. Nettot av tillgdngarna och skulderna &r
saledes ett matt pa ett lands formdgenhet gentemot omvarlden.
Stockuppgifterna redovisas till marknadsvarde och delas precis som den
finansiella balansen in i direkta investeringar, portfoljinvesteringar,
finansiella derivat, 6vrigt kapital och valutareserven.’

Sambandet mellan utlandsstéllningen och de transaktioner som ingar i
betalningsbalansen illustreras i figuren nedan. Forandringar i nettostall-
ningen gentemot omvarlden beror badde pa genomforda transaktioner
som registreras i den finansiella balansen och pé férdndringar i vaxel-
kurser och tillgdngspriser. Dessutom kan stockarna paverkas av t.ex.
nedskrivningar av fordringar (ett exempel pa 6vriga korrigeringar i
figuren). Om bytesbalansen under en ldngre period uppvisar under- eller
overskott medfor detta en uppbyggnad av antingen en nettoskuld eller
en nettotillgéng.

" I vissa fall anvinds det bokférda virdet istillet for marknadsvirdet
p-g-a. att underlaget for berdkning av marknadsvardet ar otillrackligt.
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All officiell statistik finns pa: www.scb.se
Statistikservice: tfn 08-506 948 01

All official statistics can be found at: www.sch.se
Statistics service, phone +46 8 506 948 01
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