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Betalningsbalansen forsta kvartalet 2013 Forord

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

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

Denna rapport omfattar utfallet av forsta kvartalet 2013.

Statistiska centralbyran, maj 2013

Folke Carlsson

Christina Ekblom
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Sammanfattning Betalningsbalansen forsta kvartalet 2013

Sammanfattning

Betalningsbalansen gav forsta kvartalet ett 6verskott i bytesbalansen om
68 miljarder kronor. Darmed stédrktes bytesbalansen med 4 miljarder
kronor jamfort med motsvarande period foregdende ar. Forstarkningen
beror framst pd ett 6kat overskott i tjdnstebalansen men @ven pé en stark
handelsbalans.

Utrikeshandeln med tjanster gav ett 6verskott pa 34 miljarder kronor och
forstarktes jamfort med samma kvartal 2012 dd det uppgick till 31 miljar-
der kronor. Storst férandring jamfort med motsvarande kvartal 2012 ar att
Overskottet i 6vriga affdrstjanster okat fran ett 6verskott pa 16 miljarder
kronor till drygt 19 miljarder kronor. Bland tjansteslagen var det 6vriga
affarstjanster samt licenser och royalties som bidrog mest till 6verskottet.

I samband med publiceringen av betalningsbalansen for det forsta kvar-
talet 2013 uttkas antalet publicerade tjdnsteslag fran 11 till 26 redovis-
ningsvariabler. Fullstindig statistik med den mer detaljerade indelningen
redovisas fran och med forsta kvartalet 2003.

Den finansiella balansen genererade under kvartalet ett kapitalutflode pa
46 miljarder kronor. Den finansiella balansen priglas av Riksbankens
forstarkning av valutareserven Riksbanken beslutade i december att den
svenska valutareserven skulle forstdrkas for att vid behov kunna forse
bankerna med likviditet i utlindsk valuta. Utokade ataganden emot IMF
ligger aven bakom beslutet. Forstarkningen av valutareserven gav under
kvartalet ett nettoutflode i valutareserven pa 98 miljarder kronor.
Valutareserven uppgick till 432 miljarder kronor. Finansieringen skedde
genom emissioner av statsobligationer vilket d@ven genererar motsvarande
inflode for portfoljinvesteringar. Totalt gav portfoljinvesteringar ett
inflode pa 147 miljarder kronor.
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Betalningsbalansen forsta kvartalet
2013

Bytesbalansen forstarktes forsta kvartalet och gav ett 6verskott pa 68 mil-
jarder kronor. Kapitalbalansen gav ett utflode pd en halv miljard kronor
och den finansiella balansen genererade ett nettoutflode pa 46 miljarder
kronor.

Betalningsbalansen delas in i bytes-, kapital- och den finansiella balansen och
ar en sammanstdllning av ett lands reala och finansiella transaktioner med
omvarlden. Vardeforandringar orsakade av t.ex. forandrade marknads-
vdrden och valutakursférandringar dr exkluderade varfor fordandrade
stdllningsvarden inte till fullo kan férklaras av betalningsbalansen
transaktioner.

Bytesbalansen ger en bild av ett lands reala floden med omvirlden och
bestar av handel- och tjanstebalansen, faktorinkomster och l16pande
transfereringar sasom t.ex. EU-bidrag och avgifter. Kapitalbalansen bestar i
huvudsak av EU-bidrag/avgifter samt U-bistdnd for reala investeringar
och utgor en mycket liten del av betalningsbalansen. Den finansiella
balansen delas ini direktinvesteringar, portféljinvesteringar, 6vriga
investeringar, finansiella derivat och valutareserven. Den finansiella
balansen visar hur ett underskott i bytes- och kapitalbalansen finansieras
eller vilka investeringar som gors vid ett 6verskott.

Relationen mellan bytes-, kapital- och den finansiella balansen gor att
summan av dessa poster ska bli noll. P4 grund av matfel, periodiseringar
etc. uppstar dock en restpost som &r en residual av diskrepansen. Bytes-
och kapitalbalansen illustrerar saledes om ett land ar nettoutlanare eller
nettolantagare. Alltsedan 1994 har summan av Sveriges bytes- och
kapitalbalans varit positiv och Sverige har darmed tillhért den grupp av
lander som &r nettosparare. Det dr emellertid stora skillnader mellan
landers bytesbalanser vilket illustreras i diagram 1.

Diagram 1: Bytesbalansen som andel av BNP, 1994-2012

10%
T

8% G \

o / — AN N—
=\~

o LS Vi DS

w 7 / N\

0 ﬁév@ﬁ

-4%

-6%

-8%
P o 0 N DO O DD DD OO DO O DN
PP PR LTS PO DN
N7 R ADT ADT AR ADT AR AR AR AR AR AR AR AR D

e Tyskland === Storbritannien Danmark e Finland e—Syerige
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Bytesbalansen

Bytesbalansen omfattar handel i varor och tjinster, faktorinkomster och
lopande transfereringar vilket illustreras i diagram 2. Diagrammet visar att
merparten av dverskotten genereras frdn handel med varor och tjanster.
Faktorinkomster innefattar kapitalavkastning fran finansiella tillgangar
och skulder samt 16ner medan l6pande transfereringar framst bestar av
EU-bidrag/avgifter samt U-bistand.

Diagram 2: Bytesbalansen och dess ingdende poster, mdr SEK
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Overskottet i bytesbalansen uppgick forsta kvartalet till 68 miljarder
kronor. Det dr en 6kning jamfort med samma kvartal foregadende ar da
overskottet uppgick till 64 miljarder kronor. Bade handel i varor och
tjdnster samt faktorinkomster har bidragit till det 6kade overskottet
medan l6pande transfereringar har bidragit negativt genom ett 6kat
underskott.
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Handel i varor och tjanster

Handel i varor och tjanster beskrivs i termer av handels- och tjinstebalans.
Handelsbalansen utgor nettot av de varor som importeras och exporteras
till och fran Sverige och tjanstebalansen dr motsvarande for tjdnster.
Diagram 3 visar att tjanstebalansen star for storre delen av dverskottet i
utrikeshandeln.

Diagram 3: Handel uppdelat pa handels- och tjinstebalans, netto mdr SEK
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Utrikeshandel i varor och tjdnster gav forsta kvartalet ett 6verskott pa 58
miljarder kronor. Samma kvartal foregadende ar uppgick 6verskottet till 54
miljarder kronor. Det dr fraimst en starkt tjinstebalans som bidragit till det
okade 6verskottet i handeln i varor och tjdnster. Diagram 4 illustrerar att
overskottet i handel i varor och tjanster kommer fran lander utanfér EU
medan handeln i varor och tjanster med EU-ldnder visar underskott.

Diagram 4: Handel, intra- extra EU, mdr SEK
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Utrikeshandeln i tjanster har fortsatt utvecklas starkt. Det var dock forst
2009 som tjanstebalansen kom att utgora den storsta delen av 6verskottet i
utrikeshandeln vilket illustreras i diagram 5. Samtidigt som 6verskottet i
tjanstehandeln har 6kat har 6verskottet i varuhandeln minskat. Det
sammanlagda overskottet i handel i varor och tjanster har darfor legat pa
en relativt stabil niva de senaste aren.

Diagram 5: Handel uppdelad pa handel- och tjdnstebalansbalans, 2002-
2012 netto mdr SEK
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Handelsbalansen

Overskottet i handelsbalansen uppgick till 24 miljarder kronor och var i
niva med samma period foregaende ar. Bade varuexporten och varu-
importen minskade dock betydligt det senaste kvartalet. Det har medfort
att overskottet i handelsbalansen i stort sett dr oférandrat jamfort med
samma period foregaende ar.

Diagram 6: Handelsbalans, Export, import och netto, mdr SEK
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Handelsbalansen uppvisar fortsatt dverskott mot lander utanfér EU
medan handelsbalansen mot EU-ldnder uppvisar underskott. Jamfort
med samma period féregdende ar har 6verskottet mot lander utanfor EU
okat medan underskottet i handeln med EU-ldnder har okat.

Diagram 7: Handelsbalasen, intra- extra EU, mdr SEK
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Tjanstebalansen

Under forsta kvartalet gav tjanstebalansen ett 6verskott pa 34 miljarder
kronor. Det dr en forstarkning jamfort med samma kvartal foregdende ar
da overskottet uppgick till 31 miljarder kronor.

Bland tjansteslagen dr det finansiella tjanster och tekniska tjanster som
bidrar mest till 6kningen i tjanstebalansen. Exporten av finansiella tjanster
hade ett relativt starkt forsta kvartal och éverskottet 6kade med drygt 1
miljard kronor jamfort med samma kvartal foregdende ar. Samtidigt som
importen av tekniska tjanster under forsta kvartalet i ar var svag, var
ocksa motsvarande export under forsta kvartalet i fjol ganska svag. Detta
ledde till att 6verskottet for tekniska tjanster 6kade med drygt 2 miljarder
kronor jamfort med samma kvartal foregaende ar.

Diagram 8: Tjanstebalans, Export, import och netto, mdr SEK
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Antalet tjansteslag som publiceras i den officiella statistiken har fr.o.m.
detta kvartal utokats fran 11 till 26 redovisningsvariabler. Fullstandig
statistik med den mer detaljerade indelningen finns fr.o.m. forsta
kvartalet 2003. Det har tillkommit ett flertal transportslag till posten
transporter. Aven kommunikationstjanster och 6vriga afférstjanster
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redovisas mer detaljerat med fler underliggande tjansteslag. Av dessa nya
redovisningsvariabler bidrar vagtransporter, merchantingtjanster,
tekniska tjanster och Ovriga tjanster mest till tjanstebalansens 6verskott.
Forskning och utveckling ar det tjansteslag som har storst negativ
paverkan pa nettot.

Merchanting &r det enskilda tjansteslag som bidrar allra mest till 6ver-
skottet i tjdnstebalansen. Tjdnsteslaget utgor ca 45 procent av tjanste-
balansens netto och har utvecklats starkt pa 10 ar. Under forsta kvartalet i
ar var vardet av merchanting knappt 16 miljarder kronor. Merchanting ar
inkop och vidareforséljning av varor som inte passerar svensk grans och
raknas definitionsmaéssigt till tjdnstebalansen. Som export redovisas den
forsaljningsmarginal som utgdrs av skillnaden mellan forséljningsvardet
och inkdpsviardet. En betydande andel av merchanting utgors av handel
inom foretagskoncerner. Omfattningen av merchanting paverkas av fore-
tagens affarsuppldgg. Istéllet for merchanting kan foretag lata dotter-
bolagen fakturera forsiljningen. D& uppkommer inget merchantingvarde
utan moderbolaget far istillet intdkter i form av utdelning, som inte
raknas till tjdnstebalansen utan &r en faktorinkomst.

Tjanstehandeln har utvecklats starkt de senaste 10 aren. P& denna period
har tjansteexporten fordubblats. Tjansteimporten har ocksa okat kraftigt,
men inte i samma takt vilket medfort att tjanstebalansen forstarkts betyd-
ligt. Tjanstehandeln har haft en starkare utveckling &n varuhandeln som
inte har 6kat i samma takt. Overskotten i handelsbalansen har istillet
minskat d& varuimporten 6kat mer dn varuexporten. Darfor bidrar
tjanstebalansen nu med storre 6verskott 4n handelsbalansen. Varuhandel
och tjanstehandel dr ofta sammankopplade. Den 6kade handeln i tjanster
kan dels bero pa tjdnstesektorns tillvdaxt samt ett 6kat tjansteinnehall i
tillverkningsindustrin.

Att tjanstebalansen har starkts mycket de senaste 10 aren kommer framst
av ett 0kat overskott i posten dvriga tjidnster men dven ett minskat under-
skott i posten resor. Utlandsk konsumtion vid resande i Sverige har okat
mer dn svensk konsumtion vid resande i utlandet. Det 6kade 6verskottet i
posten Ovriga tjianster kommer av att exporten 6kat mer &n importen. Dér
ar det framst posten Ovriga affarstjanster som 6kat och det beror framst pa
att overskotten i tjdnsteslaget merchanting har mer &n dubblats pa 10 ar.
Ett 6kat overskott i tekniska tjanster har ocksa bidragit till forstarkningen.
Aven data- och informationstjénster samt licenser och royalties har
utvecklats starkt och bidrar nu med betydande nettoexport. Den stigande
trenden har dock mattats av den senaste tiden och 6verskotten i dessa
poster har istéllet avtagit.

12 Statistiska centralbyrin
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Faktorinkomster

Faktorinkomster bestar av 16n for arbete och avkastning pa investerat
kapital. Posten bidrar med ett betydande 6verskott till bytesbalansen.
Kapitalavkastningen bidrar med den storre delen av faktorinkomsterna
vilket dven illustreras i diagram 9. Under forsta kvartalet 6kade
overskottet i faktorinkomsterna ndgot jamfort med samma kvartal
foregaende ar och uppgick till 26 miljarder kronor.

Diagram 9: Faktorinkomster uppdelat pa kapitalavkastning och lI6ner
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|11|11|11|11|12|12|12|12|13|
B Kapitalavkastning ~ EEEEEN LOner — e Faktorinkomster
Kapitalavkastning

Kapitalavkastningen i bytesbalansen kommer fran Sveriges tillgdngar och
skulder gentemot utlandet och delas in i direktinvesteringar, portfoljinveste-
ringar och dvriga investeringar.

Diagram 10: Kapitalavkastning uppdelat pa tillgangsslag, netto mdr SEK
40
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0

-10

Direkta investeringar s Portféljinvesteringar
mmmm Ovriga investeringar e— Totalt

Kapitalavkastningen bidrar med ett betydande &verskott. Overskottet
uppgick forsta kvartalet till 26 miljarder kronor, vilket &r nagot hogre
jamfort med samma period foregdende ar. Den storre delen av
kapitalavkastningen genereras fran direktinvesteringar dédr avkastningen
varit relativt stabil over tiden.
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Avkastning direkta investeringar

Avkastningen pa direkta investeringar bidrog med ett 6verskott pa 22
miljarder kronor under forsta kvartalet 2013. Avkastningen pa svenska
direkta investeringar uppgick till 55 miljarder kronor medan
avkastningen pa utlandska direktinvesteringar i Sverige uppgick till 33
miljarder kronor.

Utdelningar var relativt sma vilket de normalt dr under forsta kvartalet.
Detta medfér relativt stora aterinvesterade vinstmedel. Aterinvesterade
vinstmedel avser den del av vinsten i bolagen som gjorts under perioden
och som inte delas ut.

Réantor pd lan inom direktinvesteringsférhdllande bidrog med ett
underskott pa knappt 5 miljarder kronor. Underskottet har minskat
jamfort med tidigare perioder samtidigt som foretag inom
direktinvesteringsférhallande minskat sina skulder mot utlandet de
senaste kvartalen.

Diagram 11: Avkastning direkta investeringar, netto mdr SEK
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Avkastning portfoljinvesteringar

Avkastning pa portféljinvesteringar bestar av utdelningar pa aktier samt
ranta pa skuldpapper. Posten dr relativt sisongvarierad vilket fraimst
beror pa aktieutdelningarna. Generellt dr det under det andra kvartalet
som utdelningar i svenska bolag realiseras vilket ger storre utfloden
under det kvartalet.
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Diagram 12: Avkastning portféljinvesteringar, netto mdr SEK
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Avkastningen pa portfoljinvesteringar genererade ett kapitaloverskott pa
knappt 2 miljarder kronor under arets forsta kvartal vilket kan jamforas
med ett inflode pa drygt 3 miljarder for samma kvartal 2012. Aktieutdel-
ningar som innefattar savél aktieutdelningar som avkastning pa fonder
minskade med 5 miljarder kronor jamfort motsvarande kvartal 2012. Det
forklaras framst av att aktieutdelningar pa svenska aktier varit storre
under forsta kvartalet 2013 @n de var under motsvarande kvartal 2012.

Utflodet i rantor for rantebdarande viardepapper minskade med 4 miljarder
kronor jamfort med motsvarande period 2012. Det forklaras framst av att
rantan pa svenska vardepapper minskat.

Avkastning 6vriga investeringar

Avkastningen pa 6vriga investeringar bestar av avkastningen pa 1an och
depositioner och korrelerar darfér med utvecklingen pé Sveriges stall-
ningsvarden for ovriga investeringar. Nettoavkastningen pa ovriga
investeringar uppgick under forsta kvartalet till 3 miljarder kronor. Detta
ar en 0kning pd drygt 1 miljard jamfort med samma kvartal forra aret.

Diagram 13: Avkastning dvriga investeringar, netto mdr SEK
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Lopande transfereringar

Lopande transfereringar innefattar overlatelser av reala eller finansiella
tillgdngar utan att liknande motprestationer gors. Posten omfattar framst
EU-bidrag och U-bistind och gav under forsta kvartalet ett utflode pa 15
miljarder kronor. Det dr frimst transaktioner med EU som star for
utflodet.

Kapitalbalansen

Kapitalbalansen bestar fraimst av EU-bidrag och U-bistind for investeringar
men omfattar &ven "dverlitelser av rittigheter” (patent, copyright, m.m.).
Kapitalbalansen genererar mindre fldden dn 16pande transfereringar och
posten har dessutom gett upphov till infloden under vissa ar. Forsta
kvartalet gav kapitalbalansen ett nettoutflode pa en halv miljard kronor.
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Finansiell balans

Den finansiella balansen bestér av direkta investeringar, portfoljinvesteringar,
ovriga investeringar, finansiella derivat och valutareserven och gav upphov till
nettoutfloden om 46 miljarder kronor under arets forsta kvartal. Posterna
portfoljinvesteringar och finansiella derivat genererade under forsta
kvartalet stora infloden men den finansiella balansen visade @nda pa ett
nettoutflode eftersom direkta investeringar och valutareserven gav dn
storre utfloden.

Diagram 14: Finansiell balans, mdr SEK
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Direkta investeringar

Totalt gav direkta investeringar under forsta kvartalet ett nettoutflode pa
119 miljarder kronor. Svenska direktinvesteringar i utlandet 6kade med
123 miljarder kronor medan utlandska direktinvesteringar i Sverige ckade
med 4 miljarder kronor.

Kvartalet praglas av att flera foretag minskat sin skuld mot koncernfére-
tag i utlandet. Detta har medfort utfloden inom direktinvesteringslan
bade for svenska direktinvesteringar i utlandet och for utlandska
direktinvesteringar i Sverige. Darmed fortsdatter minskningen av skulder
mot utlandet som borjade under fjarde kvartalet 2012 som troligen beror
pa begransningar i ranteavdrag som tradde i kraft 2013. Skulderna har i
manga fall reglerats mot eget kapital. Aterinvesterade vinstmedel bidrar
ocksa med storre utfloden till f6ljd av att utdelningar som vanligt varit
relativt ldga under forsta kvartalet.

Statistiska centralbyrin 17



Betalningsbalansen Betalningsbalansen forsta kvartalet 2013

Diagram 15: Direktinvesteringar, mdr SEK
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Forandringar i de utlindska direktinvesteringarna i Sverige har traditio-
nellt ansetts spegla fordndringar i den utlandsédgda verksamhetens
omfattning i Sverige medan forandringar i de svenska direktinveste-
ringarna i utlandet har ansetts uttrycka forandringar i den svenska
verksamhetens omfattning i utlandet. Internationella koncerner mini-
merar emellertid i 6kad utstrackning kostnaderna pa koncernniva genom
att globalt dra nytta av skatte- och finansieringsfoérdelar i olika ldnder.
Detta har fatt som f6ljd att en del av de kapitalfloden som sker inom
direktinvesteringar utgor ett kapitalflode genom landet och speglar
sdledes inte alltid en fordndring i den utlandska verksamhetens
omfattning.

Portfoljinvesteringar

Portféljinvesteringar bestar av aktier och fonder samt rantebarande
vardepapper. Ett aktieinnehav redovisas som en portfoljinvestering om
dgandet dr lagre dn 10 procent av aktiekapital eller roster (jamfor med
direkta investeringar).

Portfoljinvesteringar med utlandet gav under arets forsta kvartal ett
kapitalinflode pa 147 miljarder kronor netto. Inflodet forklaras av handeln
med svenska rdantebdrande vardepapper som genererade ett inflode pa
191 miljarder kronor. Riksgélden svarar for en stor del av inflodet da
uppldning mot utlandet 6kade med 101 miljarder kronor vilket framfor-
allt berodde pa emissioner av statsobligationer utgivna i utlandsk valuta
tor 73 miljarder kronor.
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Diagram 16: Portféljinvesteringar, mdr SEK
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Efter den finansiella krisen 2008 har portféljinvesteringar pa helardbasis
genererat infloden i den finansiella balansen. Utflodet under 2008 férkla-
ras fraimst av att svenska banker nettoamorterade pa sina utlandsskulder
till f6ljd av finanskrisen. Darefter har emissioner av sdvél banker, bostads-
institut som icke finansiella foretag varit den framsta forklaringen till de
infloden som har genererats.

Finansiella derivat

Finansiella derivat utgors i storsta grad av Swapkontrakt i rantor och
valutor och frdmsta innehavare ar de svenska storbankerna. Positivt
marknadsvérderade kontrakt mot utlindsk motpart definieras som en
tillgdng och pa samma sitt definieras ett kontrakt med ett negativt
marknadsvérde som ett skuldkontrakt.

Finansiella derivat genererade forsta kvartalet ett nettoinflode pa 24
miljarder kronor. Den svenska kronans forstarkning under kvartalet
bidrog till att mdnga swapkontrakten genererat infloden. En global
borsuppgang har det har kvartalet bidragit till att en del indexrelaterade
derivat dar havstanger anvands resulterat i stora nettoinfloden.
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Diagram 17: Finansiella derivat, 2002-2011, mdr SEK
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Till f6ljd av den globala finanskrisen 6kade marknadsvérdena i sdval
skuld- som tillgdngskontrakt vilket har gett storre floden i finansiella
derivat under de senaste aren. Stillningsvarden i finansiella derivat
illustreras i diagram 18 .

Diagram 18: Finansiella derivat, mdr SEK
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Ovriga investeringar

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

Diagram 19: Ovriga investeringar, mdr SEK
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------- |Sverige == e= |Utlandet e Netto

Ovriga investeringar gav under kvartalet ett mindre nettoinflode.
Nettoflodet var relativt lagt jamfort med tidigare perioder vilket bland
annat kan forklaras av att utldning och uppléning lag pa samma nivaer
under kvartalet. Bankerna stod for storre delen av kapitalflodena.

Valutareserven

Valutareservens huvudsyfte dr att den ska kunna anvandas for att
Riksbanken ska kunna uppfylla sina dtaganden vilket innebar att ge
tillfalliga likviditetsstod till insolventa banker, att fullgora Sveriges del i
den internationella valutafonden (IMF) och att vid behov intervenera pa
valutamarknaden.

Valutareserven genererade under forsta kvartalet 2013 utfloden pa 98
miljarder kronor efter Riksbankens beslut for forstarkning av valuta-
reserven mot bakgrund av den osdkra situationen i omvarlden samt for
atagandena mot Internationella valutafonden (IMF). Efter forstairkningen
uppgick valutareserven till 432 miljarder kronor. Finansieringen skedde
genom emissioner av statsobligationer vilket d&ven genererar motsvarande
inflode for portféljinvesteringar.

Diagram 20: Valutareserven, netto mdr SEK
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Revideringar
Sveriges revideringspolicy for betalningsbalansen ar enligt foljande:

J Vid publicering av kvartal 1 revideras ndrmast foregdende 4 kvartal
o Vid publicering av kvartal 2 revideras foregaende 13 kvartal
. Vid publicering av kvartal 3 revideras foregaende 10 kvartal
o Vid publicering av kvartal 4 revideras foregaende 11 kvartal

Undantagsvis kan ytterligare perioder revideras om det skett metod-
andringar eller tillkommit nya data som ger en patagligt férandrad bild
av betalningsbalansen.

Betalningsbalansen har reviderats fran 2012 kvartal 1 till och med 2012
kvartal 4. Under den reviderade perioden skedde revideringar om -9
miljarder netto i bytesbalansen och 26 miljarder netto i den finansiella
balansen.
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Vad ar betalningsbalansen?

Betalningsbalansen produceras och sammanstiills sedan 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 ndgon anled-
ning minskar blir féljden att d&ven investeringarna minskar. I en 6ppen
ekonomi dr 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 &r helt enkelt en sammanstillning av ett lands reala
och finansiella transaktioner med omvérlden. Betalningsbalansen
huvudaggregat ar bytesbalansen, kapitalbalansen och den finansiella balansen.

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

och tjdnster som produceras i landet under ett visst ar t. Produktionen
anvands till att tillfredsstdlla 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
tjdnster, X,. Den inhemska efterfragan kan dven tillgodoses av import av

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

tjdanster till 6vriga vérlden ( X, —M,):
BNP, =C, +1,+G, + X, =M. (1)

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

faktorinkomster intjanade utomlands (svenska lontagares ersattning
utomlands samt avkastningen pé svenskt kapital utomlands) minus
utlandska faktorinkomster intjanade i Sverige (utlindska lontagares
ersdttning 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)

! Denna relation kallas for en identitet eftersom den definitionsmassigt maste vara
uppfylld i varje enskild tidsperiod.

? Dessa faktorinkomster kallas numera ofta for priméra inkomster.
Nettofaktorinkomsterna bestar av l6ner, kapitalavkastning och 16pande transfereringar.
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dar S, avser det samlade nationella sparandet i ekonomin. Det nationella
sparandet utgors av den konsoliderade offentliga sektorns sparande,

T, —G,, dar T, ar skatteintdkten, och hushallens sparande, BNI, —T, —C,
3

Enligt (3) galler:
Si— =X -M;+F. (4)

Differensen mellan S, och |, kallas ofta for nettoinvesteringarna gent-
emot utlandet och differensen mellan X, och M, kallas f6r handel i varor

och tjanster. X, — M, + F, dr bytesbalansen. Ekvation (4) visar darmed att

det finns ett enkelt samband mellan nettoinvesteringarna och handeln i
varor och tjanster. For en given nettofaktorinkomst kommer alltid

forandringar i differensen mellan S, och |, att foljas 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 handeln i varor och
tjanster utan att samtidigt 6ka det nationella sparandet eller minska de
inhemska investeringarna.’ Det &r 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
ungefdr som nettoexporten over tiden.”’

Pa samma satt 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 investe-
ringar och privata investeringar. Denna uppdelning ger vid handen att
om den offentliga sektorns investeringar dverstiger 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
darigenom vara ett tecken bland andra pa att statens utgifter dr 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 lana:

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

dar A, dr nettotillgdngarna gentemot utlandet i period t och I, A, &r

ranteavkastningen pd dessa tillgdngar. Nettotillgangarna bestdr i sin tur
av kapitalbalansen och den finansiella balansen. Fran (1) och (6) erhdlles
enkelt betalningsbalansen:

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

* Nettofaktorinkomsterna antas vara konstanta p kort sikt.

® Denna relation innebir i sjilva verket att den offentliga sektorns budgetbalans under
vissa tidsperioder kommer att samvariera med utrikeshandeln i varor och tjanster.
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Xt_Mt+Ft:_(A[_A[+1)' (7)

Vansterledet i betalningsbalansen (7) dr, som tidigare har nimnts, bytes-
balansen som bestar av summan av handeln i varor och tjanster och

nettofaktorinkomsterna. Termen (A, — A,,;) ihogerledet visar hur

nettotillgdngarna gentemot utlandet fordandras 6ver tiden. Notera att om
svenskar nettokdper utlandska tillgangar sa 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 nettoutlaningen gentemot om-
varlden kommer en forandring i bytesbalansens saldo — per definition —
alltid att motsvaras av en likartad forandring i nettoanspraken gentemot
omvarlden. 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
valutareservstransaktionerna ingdr i den finansiella balansen. Ett
underskott i bytesbalansen innebar istéllet att nettoforvarven fran
omvarlden maste betalas antingen genom avveckling av utlandska
tillgdngar eller genom en 6kning av skulderna till utlandet.

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

Utlandsstillningen visar ett lands totala nettoskuldséttning och redovisas
i form av stockuppgifter 6ver samtliga inhemska sektorers tillgangar och
skulder gentemot omvérlden. Nettot av tillgdngarna och skulderna ar
saledes ett matt pa ett lands formogenhet gentemot omvérlden.
Stockuppgifterna redovisas till marknadsvérde och delas precis som den
finansiella balansen in i direkta investeringar, portféljinvesteringar,
finansiella derivat, 6vrigt kapital och valutareserven.’

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

" I vissa fall anvinds det bokforda virdet istillet for marknadsvérdet p.g.a. att underlaget
for berdkning av marknadsvéardet &r otillrackligt.
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Sambandet mellan utlandsstillningen och de transaktioner som ingdr i
betalningsbalansen illustreras i figuren nedan. Férandringar i nettostall-
ningen gentemot omvirlden beror bdde pa genomférda transaktioner
som registreras i den finansiella balansen och pa forandringar i vaxel-
kurser och tillgangspriser. 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 medfér detta en uppbyggnad av antingen en nettoskuld eller en

nettotillgdng.

Forandringar av utlandsstallningen beroende pa

Ingaende Transaktioner | Prisférand- Valutakursfoér- | Ovriga korri- | Utgaende
balans ringar andringar geringar balans
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