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Betalningsbalansen tredje kvartalet 2011 Forord

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 2011.

Statistiska centralbyran, november 2011

Folke Carlsson

Christina Ekblom
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Sammanfattning

Overskottet i bytesbalansen vixte ytterligare under tredje kvartalet. Det
storre overskottet beror pa starkare handels- och tjanstebalans samt pa
en 0kad kapitalavkastning.

Handel med varor och tjdnster gav ett 6verskott pa 64,0 miljarder kronor
under tredje kvartalet. Bdde handelsbalansen och tjanstebalansen har
starkts fraimst som en foljd av starkt exporttillvaxt. Handelsbalansen gav
ett Overskott pa 26,3 miljarder kronor medan tjanstebalansen gav ett
overskott pa 37,7 miljarder kronor.

Overskottet i kapitalavkastningen har dkat och uppgick under tredje
kvartalet till 23,0 miljarder kronor. Den starka kapitalavkastningen beror
framst pa att avkastningen pa portfoljinvesteringar vant frdn negativ till
positiv till f6ljd av ldgre svenska rantor. Lagre svenska rantor starker
kapitalavkastningen eftersom rantekostnaden till utlandet minskar.

Overskottet i bytesbalansen balanseras av ett underskott i den finansiella
balansen pa 56,1 miljarder kronor. I likhet med foéregdende kvartal var det
framst 6vriga investeringar som bidrog till underskottet. Finansiella
derivat, som visat 6verskott sedan 2010, bidrog nu istéllet till underskottet
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Betalningsbalansen tredje kvartalet 2011

Bytesbalansen uppvisade ett 6verskott pa 76,1 miljarder kronor under arets
tredje kvartal. Den finansiella balansen gav ett kapitalutflode pa 56,1
miljarder kronor medan kapitalbalansen gav ett nettoinfléde pa 0,1 miljard
kronor.

Bytesbalansen

Det relativt stora Overskottet pa 76,1 miljarder kronor kan jamforas med
tredje kvartalet 2010 da bytesbalansoverskottet uppgick till 50,5 miljarder
kronor. Det dr 6verskottet i handel med varor och tjanster samt relativt
hoga faktorinkomster som forklarar den allt starkare bytesbalansen.

Bytesbalansen, mdr
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Utrikeshandel med varor och tjanster

Utrikeshandel med varor och tjanster gav ett 6verskott pa 64,0 miljarder
kronor under tredje kvartalet. Under samma kvartal féregdende ar var
overskottet 48,8 miljarder kronor. Exporten har 6kat mer &n importen
vilket forklarar det 6kade Gverskottet.

Handeln med varor gav under tredje kvartalet ett 6verskott pa 26,3
miljarder kronor. Handeln med varor gentemot lander utanfér EU gav ett
overskott pa 40,4 miljarder kronor. Samtidigt gav handeln med varor
gentemot EU-ldander ett underskott pa 14,1 miljarder kronor.
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Handelsbalans, Mdr
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Tjanstebalansen gav under tredje kvartalet ett 6verskott pd 37,7 miljarder
kronor vilket &dr en forstarkning jamfort med samma kvartal foregaende ar
da overskottet uppgick till 31,5 miljarder kronor. Tjdnsteexporten uppgick
under kvartalet till 127,7 miljarder kronor medan tjansteimporten uppgick
till 89,9 miljarder kronor. Det dr en 6kning med 7 respektive 2 procent i
jamforelse med samma kvartal foregadende ar. Att tjansteexporten 6kar mer
an tjansteimporten forklarar forstarkningen i tjanstebalansen. Bade
tjanstehandeln mot lander inom respektive utanfér EU uppvisar 6verskott.

Tjanstebalans, Mdr

140
-~ -
120 e~ \\,'
100
—_—— T S~——
80 Import
60 = = Export
40 v ter.ieenne TR seeeee Netto
20 ..,..e...._-' '-..o‘
0]
Kv3|Kvd Kvl | Kv2|Kv3|Kvd|Kvl | Kv2]|Kv3
08 109 |10 | 10 | 10 | 10 | 11 | 11 | 11

Bland tjansteslagen &r det 6vriga affdrstjanster och data- och
informationstjanster som bidrar med storst 6verskott. Forstarkningen i
tjanstebalansen jamfort med samma kvartal féregdende ar beror bland
annat pa att underskottet i resor vént till balans.
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Faktorinkomster

Faktorinkomster bestér av 16n for arbete och avkastning pa investerat
kapital. Tillsammans gav dessa ett relativt stort kapitalinflode om 22,3
miljarder kronor under kvartalet. Faktorinkomster varierar mycket mellan
kvartalen, vilket framst beror pa variationer inom avkastningen pa
portféljinvesteringar.

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

Avkastningen pa direktinvesteringar gav ett nettoinflode pé 20,8 miljarder
kronor under kvartalet. Avkastningen pd direktinvesteringar i utlandet
uppgick till 69,3 miljarder kronor medan avkastningen pa
direktinvesteringar i Sverige uppgick 48,5 miljarder kronor.

Utdelningar var forhallandevis sma, vilket de brukar vara under tredje
kvartalet. Detta innebér i sin tur att stora aterinvesterade vinstmedel
redovisas i statistiken. Rdntor pd lan inom koncerner gav ett nettoutflode
pa 6,7 miljarder kronor under kvartalet. Under de tre forsta kvartalen 2011
gav rantor pd lan inom koncerner ett nettoutfléde pd 19,3 miljarder kronor.
Avkastningen for 2010 som varit preliminér har nu ersatts av
utfallsvdrden. Detta gav ett ytterligare nettotillskott till bytesbalansen pa
6,0 miljarder kronor.
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Betalningsbalansen

Avkastning direkta investeringar, netto Mdr

(se tabell E)
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Avkastning portfoljinvesteringar

Avkastningen pa portfoljinvesteringar gav ett nettoinflode pé 0,4 miljarder
kronor under det tredje kvartalet. Samma kvartal under foregdende ar
resulterade i ett utflode pa 3,9 miljarder kronor netto. Skillnaden beror
framst pa att avkastningen pa svenska riantebdrande vardepapper var lagre
samtidigt som avkastningen fran utlaindska rantebarande vardepapper i

stort sett var oforandrad.

Utdelningarna fran utlandska aktier steg jamfort med motsvarande kvartal
foregaende ar. Svenska investerares 6kade placeringar i utlandska aktier

och fonder ldg bakom 6kningen.

Avkastning portféljinvesteringar, netto Mdr

(se tabell E)
4
2
0_
-2
-4
-6
-8
-10
-12
Kv3 | Kvd | Kvl | Kv2 | Kv3
09 09 10 10 10

Statistiska centralbyrin

11



Betalningsbalansen Betalningsbalansen tredje kvartalet 2011

Avkastning ovriga investeringar

Avkastningen pa Ovriga investeringar gav ett nettoinflode pa 1,8 miljarder
kronor under arets tredje kvartal. Avkastning pd évriga investeringar
bestar framst av ranta pa lan och depositioner.

Avkastning ovriga investeringar, netto Mdr (se
tabell E)
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Finansiell balans

Den finansiella balansen resulterade i ett underskott pa 56,1 miljarder
kronor under tredje kvartalet 2011. I likhet med foregdende kvartal bidrog
Ovriga investeringar till underskottet. Till underskott bidrog d@ven direkta
investeringar och finansiella derivat, ddr den senare for forsta gangen
sedan det andra kvartalet 2009 gav ett underskott. Portféljinvesteringar och
valutareserven uppvisade nettoinfloden vilket balanserade nagot.

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

Direkta investeringar bidrog under kvartalet med ett nettoutflode pa 17,1
miljarder kronor till den finansiella balansen. Svenska direktinvesteringar i
utlandet gav ett nettoutflode pa 65,4 miljarder kronor. Utlandska
direktinvesteringar i Sverige gav ett nettoinflode pa 48,3 miljarder kronor.

Under kvartalet har ett antal gransoverskridande foérvarv gjorts vilket
bidragit till en del av flodena inom eget kapital. Kapitaltillskott har
bidragit med ytterligare en del av flddena inom eget kapital.

Aterinvesterade vinstmedel ar residualpost i statistiken och avser den del
av vinsten som inte delas ut till aktiedgarna, utan som istéllet blir kvar i
bolagen.
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Direkta investeringar, netto Mdr (se tabell G)
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Portfdljinvesteringar

Portfoljinvesteringar gav ett kapitalinflode pa 122,4 miljarder kronor netto
under tredje kvartalet 2011. Inflodet forklaras i huvudsak av
bostadsinstitutens emissioner av obligationer i utlandet samtidigt som
svenska banker emitterade penningmarknadsinstrument. Sammantaget
har utlandska investerare placerat 176,5 miljarder kronor i rantebarande
vardepapper utgivna av svenska banker och bostadsinstitut hittills under
2011.

Utldandska investerare 6kade sina innehav av svenska aktier och
fondandelar med 9,2 miljarder kronor under det tredje kvartalet. I storst
utstrackning koptes Nordea, Alfa Laval och H&M.

Svenska portfoljinvesteringar i utlandet resulterade i ett nettoinflode pa
36,0 miljarder kronor. I motsats till féregdende kvartal sdlde svenska
investerare utlandska aktier och fonder. Totalt gav handeln med utlandska
aktier och fonder ett inflode pa 25,1 miljarder netto. Aktier fran USA,
Schweiz och Spanien saldes i hogst utstrackning.

Svenska investerare minskade under kvartalet sina innehav av
rantebarande viardepapper utgivna av emittenter i Portugal, Irland, Italien,
Grekland och Spanien med 12,3 miljarder kronor netto.
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Portfoljinvesteringar, netto Mdr (se tabell G)
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Finansiella derivat

Under tredje kvartalet noterades kapitalutfléden i posten finansiella
derivat pa 27,9 miljarder kronor. Bakom dessa floden lag stora
fluktuationer pa finansmarknaderna. Den svenska kronan férsvagades mot
TCW-index samtidigt som svenska marknadsréantor sjonk och borsindex
foll pa bred front. Framforallt rante- och valutaswappar lag bakom
merparten av utflodena. Aven aktierelaterade derivat stod fér en
betydande andel av utflddena till f6ljd av fallande varden pa
underliggande tillangar.

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

Ovriga investeringar genererade ett nettoutfléde pa 136,8 miljarder kronor
under tredje kvartalet 2011. Utlaningen gav ett nettoutflode péa 154,9
miljarder kronor medan upplaningen genererade ett nettoinflode pa 18,1
miljarder kronor.
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Banksektorn stod for merparten av nettoutflodet under kvartalet. De icke-
finansiella foretagen minskade upplaningen mot utlandet, vilket ocksé
bidrog till nettoutflodet. Nettoutflodena under kvartalet var till storsta
delen mot Finland, Danmark och Tyskland.

Ovriga investeringar bestar huvudsakligen av banksektorns 1an till och
fran utlandet exklusive vardepapperslan. Detta omfattar bland annat
reverslan, depositioner och repor.

Ovriga investeringar, netto Mdr (se tabell G)

200 N
150
/\ A

PN / -\ /\

0 > [ N\, --/ N\_ -
I A . G/
-100 VARN e —\ v‘\.
as0 S N \/ \

-200

| Sverige = = |utlandet

Valutareserven

Transaktioner i valutareserven gav ett nettoinflode pa 3,4 miljarder kronor
under tredje kvartalet 2011. Inflodet forklaras av ett minskat innehav av
utldndska banktillgodohavanden och vardepapper.

Valutareserven, netto Mdr (se tabell G)
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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 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 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 omvérlden.

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 utldndska 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 nettotillgangarna

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 kéllor anvinds 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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