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Gunnar Blomberg och Maria Falk ar verksamma pa avdelningen for penningpolitik.

Sveriges bytesbalans har visat stora 6verskott de senaste tio aren. Sam-
tidigt har utlandsstéllningen inte alls forbattrats i en takt som motsvaras
av detta dverskott. En viktig orsak till detta ar de varderingseffekter som
paverkar de finansiella tillgdngarna och skulderna mot utlandet. Brutto-
omslutningen i utlandsstallningen har vuxit dramatiskt under de senaste
15 aren och &r nu uppe i 13 400 miljarder kronor. Vilken betydelse har
fluktuationer i kronans kurs, forandringar i aktiekurser i Sverige och i
utlandet och marknadsvérdet av direktinvesteringsforetagen? Det ar fak-
torer som vi diskuterar i denna artikel. Vi stéller ocksé frdgan om det gar
att helt lita pd uppgifterna i statistiken 6ver Sveriges utlandsstallning.

Vad ar problemet?

De samlade dverskotten och underskotten av bytesbalansen och kapital-
balansen, vilket motsvarar sparandet mot utlandet (se ruta ’Betalningsba-
lansen — nagra begrepp) méatt som de reala transaktionerna, uppgar sedan
1989 till 995 miljarder kronor. Under samma period har den marknadsvar-
derade utlandsskulden minskat med omkring 50 miljarder kronor, langt
fran den skuldforbattring man kan vanta sig mot bakgrund av bytes-
balansdverskotten.

Diagram 1 visar dels det ackumulerade sparandet mot utlandet
(bytesbalans och kapitalbalans) sedan 1989, dels de ackumulerade for-
andringarna av den marknadsvéarderade utlandsstaliningen. | ett idealfall,
om nettot av de finansiella transaktionerna helt &terspeglade sparandet
matt via bytes- och kapitalbalans och om inga vérdeforandringar paverka-
de utlandspositionen, skulle dessa kurvor foljas at. Under nagra ar i borjan
och mitten av 1990-talet foljdes dverskotten i bytesbalansen och forbatt-
ringarna i utlandsskulden &t relativt val. Slutet av 1990-talet och inled-
ningen av 2000-talet karaktariseras daremot av ett pafallande samre sam-
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band mellan de tva storheterna. Enligt statistiken har sambandet de tre
senaste aren till och med varit negativt (se diagram 1).

Fragan &r: Varfor utvecklas det ackumulerade sparandet mot utlandet
och forandringarna i Sveriges utlandsstalining under senare ar till synes
alltmer oberoende av varandra?

Diagram 1. Ackumulerad bytes- och kapitalbalans samt ackumulerad férandring av
marknadsvarderad utlandsskuld; 1989-2005
Miljarder kronor
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Kélla: Riksbanken.

Vi soker belysa denna fragestallning genom att beskriva de reala och
finansiella flodena i betalningsbalansen och redovisa de faktorer som pa-
verkar utlandsstallningen. Beskrivningen avser &ren1989 till 2005. An-
ledningen till att denna period har valts &r att valutaregleringens avskaf-
fande 1989 innebar att férutsattningen for finansiella fléden mellan Sveri-
ge och utlandet forandrades pa ett genomgripande sétt. Avregleringen
medforde att finansiella transaktioner till och fran utlandet kunde genom-
foras fritt.

Rekordstort 6verskott i bytesbalansen

Ar 2005 uppgick Sveriges bytesbalanséverskott till 163 miljarder kronor,
vilket motsvarar ca 6 procent av BNP. Efter att Sverige under manga ar

dragits med underskott i bytesbalansen, skedde en vandning i mitten av
1990-talet. Fran 1989 har Sverige ett ackumulerat bytesbalansoverskott
pa 1 065 miljarder kronor. Inte ndgon gang tidigare i modern tid har Sve

rige uppvisat sa stora 6verskott under en sa lang tidsperiod.
Bytesbalanstverskotten forklaras framst av en stark handelsbalans,
dvs. exporten &r stérre &n importen. Utvecklingen av den svenska netto-
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BETALNINGSBALANSEN — NAGRA BEGREPP

Ett lands betalningsbalans ar en sammanstéllning av landets reala och finansiella
transaktioner med omvérlden. Dessa presenteras med fordelning pa

Bytesbalans, som omfattar I6pande transaktioner i varor och tjanster, avkastning pa
finansiella tillgangar och skulder samt I6pande transfereringar.

Kapitalbalans, som omfattar bistdénd som lamnas for reala investeringar. Overlételse
av rattigheter och 6verenskommelser om efterskankning av krediter ingar ocksa.
Fram till 2002 kallades denna balans Kapitaltransfereringar, m.m.” for att undvika
att den blandades samman med finansiell balans.

Finansiell balans, som omfattar transaktioner i finansiella tillgangar och skulder mot
utlandet. | den finansiella balansen ingér valutareserven. Fore 1997 kallades denna
delbalans kapitalbalans™.

Betalningsbalansen omfattar enbart transaktioner med utlandet. Vardeférandringar,
t.ex. till foljd av kursfluktuationer, &r exkluderade. Summan av bytesbalans och
kapitalbalans definieras som nettosparandet mot utlandet.

exporten har varit mycket positiv under hela 1990-talet. Nettot i varuhan-
deln har okat fran ett verskott pa 15 miljarder kronor 1989 till ett Gver-
skott pa dver 142 miljarder kronor 2005.

Med undantag av obetydliga 6verskott 1993 och 1994 har tjanste-
nettot genererat underskott under hela 1990-talet och bdrjan av 2000-
talet. Fran 2002 visar tjanstenettot daremot éverskott som huvudsakligen
beror pa transportdverskott men ocksd merchanting som ingar i posten
affarstjanster. Merchanting, som &r ett samlingsbegrepp for svenska fore-
tags kop och vidareférséljning av varor i utlandet, har starkt bidragit till
tjinstedverskottet. Denna tjanst ar definierad som handelsmarginal och
fangar bland annat marginalen fran svenska foretags inkop och vidarefor-
sdljning av varor dar produktionen lokaliserats till utlandet. Av Sveriges
totala tjansteexport 2005 svarade merchanting fér 12 procent.

| takt med att Sverige minskat sin utlandsskuld har nettot av avkast-

Diagram 2. Sveriges bytesbalans; 1989-2005
Procent av BNP
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Kélla: Riksbanken.
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Avregleringar i Sverige
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infrastrukturen och nya
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ning pa kapital forbattrats vilket ocksa har bidragit till att bytesbalansen
starkts.

Kapitalbalansen ger som regel underskott

For att fa en heltackande bild av det reala utbytet mellan Sverige och
utlandet maste aven kapitalbalansen raknas in. Denna post avser forvarv
av immateriella rattigheter som licenser och patent, efterskéankning av
krediter, m.m. Detta &r en mindre post som normalt ger ett utfléde och
ska inte forvéxlas med den finansiella balansen som técker de finansiella
flodena mellan Sverige och utlandet. Sett éver hela perioden 1989-2005
har nettoutflodet i kapitalbalansen uppgatt till 70 miljarder kronor.

Faktorer som paverkat den finansiella integrationen

Avskaffandet av valutaregleringen 1989 andrade forutséattningarna for
finansiella transaktioner med omvarlden. Tidigare férbud mot férvarv/for-
sdljning av olika finansiella instrument avskaffades, restriktioner avseende
granséverskridande lan och direktinvesteringar togs bort och det blev fritt
att fora kapital in i och ut ur Sverige.

Andringar av riktlinjer och regleringar under 1990-talet har ocksa
underlattat placeringar i olika slags utlandska tillgadngar. Exempel pa detta
ar de successiva lattnader i placeringsreglerna for forsakringsbolag som
inférdes under 1990-talet, vilket medforde att en storre del av investe-
ringarna kunde goras i utldndska tillgangar. Infoérandet 2000 av premie-
pensionssystemet, PPM, och de friare placeringsreglerna for vissa AP-fon-
der medforde ocksa okade placeringar i utlandska tillgangar.

Regelandringarna var inga ensidiga svenska atgarder. Manga lander
hade redan tidigare gjort liknande forandringar. | vissa avseenden var de
svenska férandringarna en foljd av EU-intradet 1995 och de gemensam-
ma regler som dverenskommits inom EU.

Liberaliseringarna éppnade darmed bade for okade svenska place-
ringar i utlandet och utldndska placeringar i Sverige. Tillsammans med att
den tekniska infrastrukturen underlattade for granséverskridande handel
och att nya finansiella instrument introducerades pa marknaden ledde
detta till kraftigt vaxande finansiella floden mellan Sverige och utlandet.
Sverige integrerades allt tatare med de europeiska och globala finansiella
marknaderna.
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Sparoverskott och utflode av kapital — tva sidor av
samma mynt

Sammantaget har bytesbalans och kapitalbalans, dvs. de reala flédena,
sedan 1989 gett upphov till ett inflode pd 995 miljarder kronor. Detta
motsvarar Sveriges finansiella spardverskott under samma period.

Det reala dverskottets andra sida ar utflode eller export av kapital.
Overskottet har bl.a. anvénts till svenska finansiella placeringar i utlandet.
Statistiken visar att Sverige under perioden bl.a. har kdpt obligationer,
aktier och utlandska foretag, samt amorterat pa sina utlandska lan i storre
utstrackning an vad omvarlden kopt tillgangar i Sverige.

Orsakssambandet mellan dverskottet i bytesbalansen och dessa kapi-
talutfléden har diskuterats livligt. Om det &r det stora exportoverskottet
som tvingat fram ett utfléde av kapital, eller om det &r ett hdgt svenskt
sparande som hallit tillbaka inhemsk forbrukning och (bl.a. via kronkur-
sen) gett utrymme for en hog nettoexport, ar dock en fragestallning som
inte berdrs i denna artikel.

Betalningsbalansen visar att utflédet i den finansiella balansen under
aren 1989-2005 endast uppmatts till omkring 557 miljarder kronor. | prin-
cip ska nettot av de finansiella flédena motsvara nettot av bytesbalans
och kapitalbalans och bada dessa matt ska motsvara Sveriges nettospa-
rande mot omvérlden, méatt med olika metoder. Ofta uppstar en skillnad
mellan dessa bada saldon och som en generell regel brukar da summan av
bytesbalans och kapitalbalans, dvs. sparandet matt fran den reala sidan,
definieras som ett lands finansiella nettosparande mot omvarlden.

Orsakerna till att den finansiella balansen & ena sidan och bytesba-
lansen och kapitalbalansen & den andra sallan Gverensstammer ar brister i
det statistiska underlaget, framst beroende pa svarigheter att korrekt méata
de finansiella flodena. Skillnaden &r den s.k. restposten.

TABELL 1. BETALNINGSBALANSEN, ACKUMULERADE VARDEN 1989-2005

Miljarder kronor

Bytesbalans (a) 1065
Kapitalbalans (b) -70
Finansiellt nettosparande (a + b) 995
Finansiell balans (c +d + e + f) -557
Direktinvesteringar (c) -214
Portféljinvesteringar (d) -1 039
Ovriga finansiella floden (e) 780
Valutareserv (f) -84
Restpost -438
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| mitten av 1990-talet
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Som framgar av tabell 1 motsvarar den sammanlagda restposten for peri-
oden 1989-2005 ett ofdrklarat utfldde pa omkring 438 miljarder kronor.
Detta har betydelse for utlandsstallningen, vilket vi aterkommer till langre
fram i denna artikel.

Portfdljinvesteringar har givit stora nettoutfléden

Alltsedan valutaavregleringen édgde rum har portféljinvesteringarna gett
upphov till betydande utfléden av kapital. Ur diagram 3 kan man utlasa
att det ackumulerade nettoutflodet, dvs. skillnaden mellan de tva kurvor-
na, uppgaér till 1 040 miljarder kronor for aren 1989 till 2005.

Under de forsta aren efter valutaavregleringen dominerade utlandska
placeringar i svenska vérdepapper och portfoljinvesteringarna resulterade i
ett inflode av kapital. Inflodet aterspeglade utlandska placerares intresse
att vikta om sina portféljer till forman for svenska papper nar valutaregle-
ringen slapptes sommaren 1989. Samtidigt I&g de svenska placeringarna i
utlandet pa en lag niva till féljd av lagkonjunkturen och ett lagt svenskt
sparande under dessa ar. Sedan mitten av 1990-talet férandrades detta
nar de svenska portfoljinvesteringarna i utlandet tog fart samtidigt som de
utlandska placeringarna i Sverige stannade p& en mycket lagre niva.

Den storsta delen av utflodet utgors av placeringar i utlandska aktier
som uppvisat en explosionsartad utveckling.

Diagram 3. Portféljinvesteringar, ackumulerade nettofléden; 1989-2005
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Kélla: Riksbanken.
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Direktinvesteringar har givit sma nettoutfloden

Direktinvesteringar skiljer sig fran portfoljinvesteringar genom att de syf-
tar till ett mer langtgaende inflytande i och storre kontroll 6ver foretag
utanfor hemlandet. Som direktinvestering definieras finansiella transaktio-
ner gentemot bolag i vilka man ager minst 10 procent av roster eller
aktiekapital och héar inrdknas t.ex. insats vid bildande av foretag, kdp av
hela eller delar av foretag eller kort- och langfristiga lan till bolag.

Direktinvesteringstransaktionerna mot utlandet sammanlagt har gett
upphov till ett sammanlagt nettoutflode pa ca 214 miljarder kronor under
perioden 1989-2005 (se diagram 4). Nedan kommenterar vi in- respekti-
ve utgaende direktinvesteringar var for sig.

DIREKTINVESTERINGAR | UTLANDET DAMPADES EFTER
IT-BOOMEN

Sverige var under 1980-talet ett av de lander som i forhallande till ekono-
mins storlek hade det storsta utflodet av utgdende direktinvesteringar.
Valutaregleringens avskaffande 1989 éndrade inte namnvart villkoren for
sadana investeringar, bortsett fran att kravet pa langfristig utlandsfinan-
siering togs bort. Merparten av direktinvesteringsaffarerna avsag fore-
tagskop och investeringar i dadvarande EG-landerna. Under aren 1987 till
1990, forvarvade Stora tyska Feldmihle och SCA kopte brittiska Reed-
pack; aven fusionen mellan Asea och schweziska Brown Boveri genomfor-
des da.

Under bérjan av 1990-talet (1991-1993) nadde den internationella

Diagram 4. Direktinvesteringar, ackumulerade nettofléden; 1989-2005
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Kélla: Riksbanken.
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lagkonjunkturen Sverige och utlandsinvesteringarna avstannade under
dessa ar. Nedgéngen ledde till allmant minskade direktinvesteringsfloden i
varldsekonomin. Vidlyftig utldning till svenska investerare for utlandska
fastighetskdp bidrog till att fordjupa krisen i det finansiella systemet. Den
svenska ansokan om medlemskap i EG sommaren 1991 bidrog sannolikt
ocksa till att tillfalligt dampa investeringsbendgenheten da risken att sta
utanfor eliminerades.

Under 1994 6kade aterigen de svenska utlandsinvesteringarna. Hog-
konjunkturen under senare halften av 1990-talet med hdg likviditet hos
foretagen bidrog till en stark 6kning av direktinvesteringarna i utlandet.
De hoga aktiepriserna under IT-boomen bidrog ocksa till att direktinve-
steringsaffarerna uppgick till hdga belopp.

Den globala lagkonjunkturen i borjan av 2001 med lagre vinster och
fallande aktiekurser, framst i IT-bolag, och kostnadseffektiviseringar ledde
till minskade direktinvesteringar i utlandet under de ndrmast foljande
aren. En 6kning har intraffat under de tva senaste aren.

UTLANDSKA DIREKTINVESTERINGAR | SVERIGE PAVERKADE AV
AVREGLERING

Inflodet av direktinvesteringar till Sverige var under 1980-talet betydligt
mer blygsamt &n utflodet. Flera regelandringar genomférdes som under-
lattade for ingdende investeringar. Vid sidan om valutaregleringens av-
skaffande 1989, forandrades foretagsforvarvslagstiftningen 1992, med
Okade mdjligheterna for utlanningar att genomfdéra storre kdp av svenska
foretag utan sarskilt tillstdnd fran regeringen.

De ingaende direktinvesteringarna 6kade i slutet av 1980- och bérjan
av 1990-talet. Under 1993 var de ingdende investeringarna for forsta
gangen nagonsin storre an utgdende. Ett fatal stora affarer, som Tetra
Paks kop av Alfa-Laval, Volvo—-Renaultaffaren, Akzos kdp av Nobel, Al
Amoudis kdp av OK Petroleum, fick kraftigt genomslag i statistiken.

De utlandska direktinvesteringarna i Sverige 6kade kraftigt i slutet av
1990-talet. En svag krona, i kombination med hégkonjunkturen och IT-
boomen i slutet av 1990-talet bidrog till det utlandska kopintresset. Den
storsta fusionen nagonsin i Sverige, namligen Zenecas kop av Astra
genomfordes 1999. Tillsammans med ytterligare ett antal utléndska for-
VArv av ett antal stora borsbolag noterades det aret ett rekordhogt inflode
av direktinvesteringskapital.
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SVERIGE HAR HOG ANDEL INGAENDE DIREKTINVESTERINGAR

Sedan 2001 har inflodet av de utlandska direktinvesteringarna i Sverige
stabiliserats pa en lagre niva.

Det minskade inflodet av ingdende direktinvesteringar ar delvis av
strukturell karaktar. Vardet av utlanningars tillgangar i form av direktin-
vesteringar i Sverige ar nu hogt i bade i ett nordiskt och europeiskt per-
spektiv. Utlandska direktinvesteringstillgangar i Sverige uppgar raknat som
andel av BNP till ca 47 procent. | vara nordiska grannlander &r dessa
andelar betydligt lagre (se diagram 5).

Samtidigt riktas nu en allt storre del av de globala direktinvesteringar- | Nu riktas en allt storre
del av de globala
direktinvesteringarna
till OECD-landerna har sjunkit successivt sedan 2000. Sarskilt stark har mot tillvaxtekonomier.

na mot tillvaxtekonomier. Andelen av internationella direktinvesteringar

nedgangen for EU-landerna varit. | stallet har de globala direktin-
vesteringsstrémmarna riktats mot regioner som Sydost-Asien, m.fl.1

Detta talar for att den obalans och det behov att anpassa portféljerna
mot Okat utlandskt &gande i svenskt naringsliv som de tidigare reglering-
arna skapat i stort sett bor vara avslutad. Tillsammans med att direktin-
vesteringarna alltmer inriktas mot tillvixtekonomier, leder det till slutsat-
sen att den lagre nivan pa ingaende direktinvesteringar, som vi sett under
ett antal ar, &r en trend som kommer att hélla i sig.

Diagram 5. Direktinvesteringar; 2004
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Kalla: World Investment Report 2005 (WIR) Unctad.
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46

Ovriga finansiella floden har gett stora infléden

Ovriga finansiella floden innefattar 1&n, depositioner, handelskrediter, deri-
vat, m.m. Totalt har denna post gett upphov till infloden pa ca 780 miljar-
der kronor under perioden 1989-2005, och balanserar darmed delvis de
utfléden som &gt rum i posterna direktinvesteringar och portféljinveste-
ringar. Denna post domineras av MFI-sektorns (monetéra finansinstitut)
upplaning och utlaning i utlandet. En anledning till de tidvis stora inflode-
na pa denna post ar att MFl-sektorns upplaning i utlandet utnyttjats for
att finansiera utlaningen i Sverige. Upplaningen i utlandsk valuta har
genom svappavtal omvandlats till kronupplaning och har sedan kunnat
anvéndas for att finansiera utlaning till féretag och hushall i Sverige i
svenska kronor.

Diagram 6. Ovrigt kapital, I1&n, mm, ackumulerade nettoflden; 1989-2005
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Kélla: Riksbanken.

Sveriges tillgangar och skulder mot utlandet

Fragan &r da hur Sveriges tillgdngar och skulder mot utlandet, den s.k.
utlandsstéllningen, utvecklats under perioden fran 1989 till 2005. Vi har
hér valt att visa utvecklingen av utlandsstéliningen redovisad till mark-
nadsvarde (se ruta Utlandsstaliningen redovisas pa tva satt).
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UTLANDSSTALLNINGEN REDOVISAS PA TVA SATT

Utlandsstallningen ar en sammanstalining av vardet av ett lands samtliga tillgdngar
och skulder mot utlandet. Riksbanken redovisar, enligt Internationella statistikrekom-
mendationer (IMF:s betalningsbalansmanual, 5:e utgavan), utlandsstallningen pa tva
satt: traditionell utlandsstéllning och marknadsvarderad utlandsstallning.

| traditionell utlandsstallning redovisas vissa poster, som direktinvesteringar, lan,
depositioner och 6vrigt, till bokfort eller nominellt varde, medan andra poster, som
portfoljinvesteringar och derivat, & marknadsvarderade. Upplupen ranta ingar i
varderingen, som alltid &r gjord till gallande valutakurs.

I marknadsvarderad utlandsstéllning har Riksbanken berdknat marknadsvardet av
posten direktinvesteringar (se ruta pé s. 54). Ovriga poster &r virderade pa samma
satt som i den traditionella redovisningen.

Den marknadsvarderade utlandsstallningen varierar kraftigt mellan aren Utlandsstallningen har
och under &ren 1999 till 2001 hade Sverige till och med en positiv ut- forsvagats.
landsstallning. Under de senaste &ren har denna forsvagats vasentligt och
vid utgdngen av 2005 redovisades en negativ nettoposition, dvs. en
nettoskuld, mot utlandet (se diagram 7).
En utlandsstéllning dar &ven posten direktinvesteringar redovisas till
marknadsvarde ger en mer rattvis bild av formogenhetsstéliningen mot
utlandet och darfor har vi valt denna redovisning har.

Utlandsstéallning och sparandet mot utlandet — hur
hanger de ihop?

Som namndes inledningsvis ar de samlade 6verskotten och underskotten
av bytesbalansen och kapitalbalansen sedan 1989 drygt 995 miljarder
kronor. Samtidigt har utlandsstéliningen inte alls forbattrats i samma takt.
| december 2005 hade Sverige en samlad marknadsvérderad utlandsskuld
pa 225 miljarder kronor. Sedan 1989 har skulden minskat med omkring

Diagram 7. Sveriges utlandsstéllning netto, marknadsvérderad; 1989-2005
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Kélla: Riksbanken.
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50 miljarder, langt fran den skuldforbattring man kunnat vanta sig mot
bakgrund av dverskotten i sparandet mot utlandet.

Forklaringarna till att bytes- och kapitalbalansens saldo och forand-
ringarna i utlandsstallningen inte hanger ihop beror i grunden pa tva slag
av faktorer:

e Vardeforandringar, som &r den viktigaste orsaken till diskrepanserna
(se diagram 1). Anledningen till att vardeforandringar nu far stort
genomslag i utlandsstéliningen &r att bruttostockarna tkat starkt
under denna period.

e Matfel, bl.a. i utlandsstéllningen, till féljd av att det finns en systema-
tisk underskattning av vissa tillgangar i utlandet. Det géller framst till-
gangar i utlandet som hushall och andra aktérer haller och som inte
kunnat tackas in i statistiken dver utlandsstélliningen. Aven matfel i
bytesbalansen paverkar denna diskrepans. Betydelsen av matfelen
utvecklas nédrmare nedan.

Starkt 6kad omslutning i utlandsstéllningen

Som en féljd av de 6kade kapitalflédena mellan Sverige och utlandet har
omslutningen, dvs. summan av skulder och tillgangar i utlandsstallningen,
Okat starkt (se diagram 8).

Omslutningen har under aren 1989 till 2005 tkat sex ganger och
uppgick vid utgangen av 2005 till omkring 13 400 miljarder kronor, vilket
ar omkring fem ganger storre &n BNP. Som jamforelse kan namnas att
under samma tid har BNP fordubblats och vérdet av utrikeshandel i varor
och tjanster har s gott som trefaldigats, allt raknat i nominella tal.

Diagram 8. Sveriges utlandsstallning marknadsvarderad, bruttoomslutning;
1989-2005
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Kélla: Riksbanken.
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Den mycket starka dkningen av bade tillgangar och skulder gent-
emot utlandet ar den viktigaste orsaken till att fluktuationer i marknads-
varden nu far betydligt storre genomslag i utlandsstallningen.

Vi kommer att ga narmare in pa tre slag av vardeforandringar: valu-
takursférandringar, dvs. forandringar i kronans varde, forandringar i aktie-
kurser och férandringar i vardet pa direktinvesteringsforetag.

FORANDRINGAR | KRONANS VARDE HAR STORT GENOMSLAG PA
UTLANDSSTALLNINGEN

Sedan avskaffandet av valutaregleringen har den sammanlagda svenska
valutapositionen i utlandsstéllningen 6kat mycket kraftigt (se diagram 9).
Valutapositionen redovisas har som samtliga svenska aktorers nettotill-
gangar i utlandsk valuta. Nettotillgdngar i utlandsk valuta definieras som
samtliga tillgangar i utlandsk valuta minus samtliga skulder i utlandsk
valuta.

En viktig orsak till den vaxande valutaexponeringen ar den 6kade
omslutningen i utlandsstallningen. Tillgangar i utlandet utges som regel i
utlandsk valuta samtidigt som svenska tillgangar som regel utges i kronor.
Det ar darfor naturligt att den ékade omslutningen leder till en vaxande
valutaexponering, eftersom utlanningar i 6vervagande grad haller till-
gangar i kronor och svenskar pa motsvarande satt haller tillgangar i ut-
l&ndsk valuta.

Ar 1989 var skulderna i utlandsk valuta storre &n tillgdngarna, framst
pa grund av den tidigare valutaregleringen, som tillatit en omfattande pri-
vat upplaning i utlandsk valuta. Denna upplaning éversteg vardet av

Diagram 9. Svenska aktérers position i utlandsk valuta; 1989-2005

Miljarder kronor respektive TCW-index (Index: 1992-11-18=100)
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Kélla: Riksbanken.
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Svenskars
nettotillgdngar i
utlandsk valuta uppgick
vid utgéngen av 2005
till 6ver 2 600 miljarder
kronor.

Kronférsvagningen ger
som regel positiv effekt
pa utlandsstallningen.
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svenska tillgangar i utlandsk valuta, som vid denna tid huvudsakligen
utgjordes av direktinvesteringar i utlandet.

Den kraftiga deprecieringen av kronan under slutet av 1992 och
under 1993 torde totalt sett ha haft en begransad formdgenhetseffekt for
svenska aktorer, da tillgangar och skulder i utlandsk valuta i stort sett
balanserade.?

Dérefter har valutapositionen 6kat kraftigt och svenskars nettotill-
gangar i utlandsk valuta uppgick vid utgangen av 2005 till dver 2 600
miljarder kronor. Kronans fluktuationer har darmed en betydande formo-
genhetseffekt, ndgot som aterverkar pa utlandsstallningen. En forsvag-
ning av kronans kurs med 5 procent leder till att svenska placerares till-
gangar i utlandsk valuta 6kar i varde med ca 130 miljarder kronor.

Detta innebéar samtidigt att utlandska placerare har nettotillgangar i
kronor. Dessa krontillgdngar innebar for svensk del en skuld utgiven i kro-
nor. Fluktuationer i kronkursen ger ingen direkt effekt pa utlandsstallning-
en i denna del. Den forlust som utlandska placerare, i exemplet ovan, gor
pé dessa krontillgdngar paverkar saledes inte den svenska utlandsstall-
ningen

Diagram 9 visar att TCW-index forsvagats under aren 2001 till 2004.
Arsgenomsnitten for kronans véarde métt enligt TCW sjonk mellan dessa
ar. Detta har inneburit en kronforstarkning pa narmare 12 procent och en
motsvarande forlust for svenska placerare pa grovt raknat 200 miljarder
kronor (12 procent av den genomsnittliga valutaexponeringen under des-
sa ar). Under 2005 vande kronkursen och en férsvagning med 6 procent
intraffade. Detta bor i sin tur ha inneburit en positiv effekt pa utlandsstall-
ningen

Det maste understrykas att detta ar en mycket grov kalkyl. Betal-
ningsbalansstatistiken innehaller inte uppgifter om hur tillgadngarna i
utlandet fordelar sig pa olika utlandska valutor. Hur kursfluktuationerna
under enskilda ar paverkar svenska tillgangar och skulder i utlandsk valuta
beror dels p& hur de utlandska valutorna utvecklas i forhallande till va-
randra, dels pa valutasammansattningen i nettotillgdngarna i utlandsk
valuta. Det &r darfor inte maojligt att géra en mer noggrann kalkyl av hur
valutafluktuationerna ar for ar paverkat tillgangar och skulder i utlandsk
valuta.

Det framgar ocksa av diagram 9 att kronan forsvagades under en
langre period fore 2001. Detta uppvager helt eller delvis effekterna pa
formogenheten av den kronforstarkning som skedde 2001-2004. Detta

2 Riksbankens omfattande interventioner pa terminsmarknaden innebar en dverflyttning till Riksbanken av
skuldexponering i utlandsk valuta men paverkade inte den totala exponeringen for svenska aktorer.
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begrénsar sannolikt de totala formdgenhetseffekter som fluktuationerna i
kronans kurs inneburit sedan 1992.

VALUTASAKRINGARNA PAVERKAR SVENSKARS VALUTAPOSITION

Fordelningen av valutaexponeringen mellan utlandska och svenska aktd-
rer paverkas av terminssakringen i kronor. Riksbanken har for narvarande
inte tillgang till heltackande uppgifter om svenska aktorers terminssakring
i kronor mot utlandet. Valutapositionen paverkas av bade rena termins-
affarer pa valutamarknaden och svappar mellan kronor och utlandsk valu-
ta. Terminssakring av tillgdngar i utlandsk valuta sdsom exportfordringar,
innehav av dotterforetag i utlandet eller portfoljplaceringar i utlandet
minskar svenskars valutaposition. A andra sidan vet vi att banker och
bostadsinstitut har en omfattande utlandsuppléning i utlandsk valuta som
svappats till skuld i kronor. Sddana svappar okar svenskars nettoposition i
valuta, eftersom delar av skulden i utlandsk valuta omvandlats till en skuld
i kronor och nettotillgdngarna i valuta darmed 6kat.

Svappar och terminssakringar kan saledes avse sakring av saval till-
gangar som skulder i utlandsk valuta mot kronor och darmed delvis ta ut
varandra. Avsaknaden av heltdckande uppgifter goér det dock inte majligt
att har ta hansyn till sdana sékringar vid redovisningen av svenskars
valutaposition.

AKTIEKURSERNA AR EN FORKLARING TILL DEN SVAGA
UTLANDSSTALLNINGEN

En annan faktor som kraftigt paverkar vardet av den svenska utlandsstall-
ningen ar férandrade aktiekurser i Sverige och i utlandet. Det &r posten
portfoljaktier som paverkas av sddana prisforandringar.

Storleken pa de kursvinster/kursforluster svenska och utlandska
aktieplacerare gjort hanger delvis samman med hur de gréansdverskridan-
de aktieplaceringarna ar fordelade éver tiden sedan 1989.

Utldndska placerare var aktiva och nettokdpte svenska aktier efter
deprecieringen av kronan 1992, da svenska aktier var billiga och vinstfor-
vantningarna stora. Under 1993 och 1994 nettokopte utlandska placerare
svenska aktier fér omkring 90 miljarder kronor, vilket var mer an de sam-
lade nettokdpen for hela perioden 1995-1999 (se diagram 10).

Svenskars placeringar i utlandska aktier visar ett annorlunda monster.
Dessa expanderade i mitten av 1990-talet och tog ordentlig fart kring mil-
lennieskiftet da aktiekurserna stod som hogst. Under dessa ar var svens-
kars investeringar i utlandet vasentligt storre &n motsvarande utlandska
placeringar i Sverige.
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Utlandska placerare har
gjort storre kursvinster
pé sina svenska aktier
an vad svenska
investerare gjort pa
sina utlandska aktier.
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Diagram 10. Portfoljaktier, ackumulerade nettofléden; 1989-2005
Miljarder kronor
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Kélla: Riksbanken.

Hur har da aktiekursutvecklingen sett ut i Sverige och i utlandet? Man
kan konstatera att under 1990-talet utvecklades aktiekurserna gynnsamt
for de utlandska investerare som kdpte svenska aktier. Den svenska bors-
utvecklingen, métt enligt generalprisindex, var starkare &n ett samman-
végt index for varldens aktiebdrser (MSCI) samtliga ar under perioden
1992-1999, med ett undantag — 1997.

Den olikartade kursutvecklingen i Sverige och i utlandet har paverkat
de kursvinster och kursforluster som gjorts pa de granséverskridande
innehaven av portfdljaktier. | diagram 11 redovisas en berdkning av de
vardeforandringar som borsfluktuationerna medfort pa sadana portfoljak-
tieinnehav. Diagrammet visar de ackumulerade arsvis beraknade kursef-
fekterna och ger saledes en bild av de totala kursvinster éver hela perio-
den som utléndska och svenska placerare gjort.

Utléndska placerare har under hela perioden gjort vasentligt storre
kursvinster pa sina innehav av svenska aktier 4n vad svenska investerare
gjort pa de utlandska aktierna. En forklaring ar den mycket gynnsamma
utvecklingen av den svenska bérsen jamfért med omvérlden, som gynna-
de utléndska placerare med innehav i svenska aktier. En annan forklaring
ar att svenska investerare dkade sina placeringar kraftigt i utlandska aktier
forst mot mitten av 1990-talet nar aktiepriserna stod som hdgst. Totalt ar,
enligt denna kalkyl, utldndska placerares kursvinster ca 500 miljarder kro-
nor storre &an svenskars kursvinst pa de utlandska innehaven.

Det ska understrykas att denna kalkyl ar mycket grov. Det gar inte att
gora en exakt berakning av hur fluktuationerna i aktiekurser ar fran ar
paverkat utlandsstallningen da det saknas fullstandiga uppgifter om stor-
leken pa innehaven av enskilda aktier. Alla berakningar baseras pa varlds-
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Diagram 11. Portfoljaktier, ackumulerade kursvinster/kursforluster i
utlandsstéllningen; 1990-2005
Miljarder kronor
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Kélla: Riksbanken.

prisindex och svensk generalprisindex. De faktiska innehaven i utlandet
och i Sverige behdver inte dverensstdamma med dessa indexar.

Sammantaget leder detta till att aktiekursutvecklingen &r en viktig
faktor bakom den svaga utvecklingen av Sveriges utlandsstéllning under
de senaste 15 aren.

Det bor understrykas att den 6kning av nettoskulden som den olikar-
tade kursutvecklingen i Sverige och utlandet medfort inte ar ett matt pa
hur framgangsrika svenska aktieplacerare varit. Den battre aktiekursut-
vecklingen i Sverige leder i sig till att den svenska utlandsstéllningen
paverkas negativt. Samtidigt har givetvis svenska aktieplacerare gjort sto-
ra placeringar pa den svenska marknaden och kunnat dra fordel av den
gynnsamma svenska aktiekursutvecklingen.

Vid sidan om de vinster utlandska placerare gjort pa portfoljaktier,
kan man anta att utlandska placerare gjort kursvinster pa svenska rante-
barande papper under 1990-talet. Det kraftiga fallet i den ldnga rantan
fran 1992 gav upphov till betydande kursstegringar pa langa rantebaran-
de kronpapper. | och med att det svenska rantefallet var starkare &n ran-
tefallet internationellt, &r det rimligt att anta att utlandska placerare gjort
storre vinster i Sverige &an vad svenskar gjort i utlandet. Nagot forsok till
uppskattning av dessa effekter har dock inte gjorts.

Marknadsvardet hos direktinvesteringar har
fluktuerat starkt

Riksbanken beraknar sjalv marknadsvéardet pa tillgangs- och skuldstockar-
na for direktinvesteringar. Till skillnad fran t.ex. portfoljaktier, dar mark-
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Riksbanken har en egen
modell for berdkning av
marknadsvardet av
direktinvesteringarna.

Okningen av
marknadsvardet under
1990-talets sista ar
hangde samman med
globalt stigande
aktiekurser och héga
p/e-tal.
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nadsvardet kan avlasas i prissattningen pa aktiemarknaden, ar detta inte
mojligt for direktinvesteringar, annat an i undantagsfall. Féretag som ags
eller tas over fran utlandet &r i de allra flesta fall inte noterade pa borsen.
Uppgifter om dotterbolagens marknadsvarde kan inte heller samlas in
fran foretagen.

Darfér modellberaknas marknadsvéardet av direktinvesteringarna. Det
saknas dock internationella rekommendationer om metoder for sddana
modellberdkningar varfor Riksbanken har utvecklat en egen metod.
Direktinvesteringsstockarna redovisas ocksa till bokfort varde av det egna
kapitalet i dotterbolagen, vilket ingdr i den traditionella redovisningen av
utlandsstallningen.

Den metod Riksbanken har utvecklat for att marknadsvérdera direkt-
investeringar utnyttjar uppgifter om p/e-relation fran olika borser (bors-
foretagens marknadsvéarde i forhallande till vinsten) med trendjusterade
vinstnivaer (se ruta P/e-metod for marknadsvardering av direktinveste-
ringar). En p/e-talsbaserad vardering av eget kapital kan inte ge exakt
matt pd marknadsvardet, men den ger en béttre bild av direktinveste-
ringarna, och dérmed mer rattvisande bild av Sveriges utlandsstélinings
verkliga ekonomiska varde” an redovisningen till bokfort varde.

P/E-METOD FOR MARKNADSVARDERING AV DIREKTINVESTERINGAR

Metoden for berékning av marknadsvérdet bygger p& antagandet att forhallandet
mellan historiskt pris och historisk vinstniva i direktinvesteringsforetagen ar densamma
som pris/vinstforhallandet i borsféretagen. Vid varderingen av svenska direktinveste-
ringstillgdngar i utlandet vags ett antal landers p/e-tal samman viktade efter direktin-
vesteringstillgdngarnas bokférda véarde. Marknadsvardet berdknas dérefter som pro-
dukten av det viktade p/e-talet och direktinvesteringsféretagens sammanlagda ut-
landsgenererade vinst. Marknadsvardet antas dock aldrig kunna anta ett lagre varde
an det bokforda vardet pa det egna kapitalet i foretaget (det s.k. slaktvardet). Det
p/e-tal som anvands i dessa berdkningar baseras delvis pa trendjusterade vinstnivaer,
da den langsiktiga vinsttrenden i genomsnitt aterspeglar marknadsaktorernas vinstfor-
vantningar pé ett battre sitt 4n enbart det senaste uppmaétta vardet.

Diagram 12 visar hur marknadsvéarderingen av direktinvesteringar paver-
kar utlandsstallningen. Skillnaden mellan de tva kurvorna visar effekten av
den berakning av direktinvesteringarnas marknadsvérde som Riksbanken
gor.

Den kraftiga 6kningen av marknadsvardet under 1990-talets sista ar
jamfort med det bokférda véardet hdnger samman med de globalt stigan-
de aktiekurserna och de hoga p/e-tal som radde nar forvantningarna om
framtida vinster var som storst. Nedgangen i aktiekurserna darefter har
lett till en minskning av marknadsvardet. Denna nedgang ar storst for de
svenska direktinvesteringarna i utlandet. Mellan 2000 och 2002 sjonk
marknadsvardet pé& svenska direktinvesteringar i utlandet med 1 000 mil-
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Diagram 12. Utlandsstéllning med direktinvesteringar till marknadsvarde
respektive bokfort varde; 1989-2005
Miljarder kronor
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jarder kronor, medan motsvarande minskning for utlandska direktinveste-
ringar i Sverige var 650 miljarder.

Marknadsvéarderingen av direktinvesteringar har saledes under de
senaste aren medfort att direktinvesteringarna i utlandet forlorat mer i
vérde an de utldndska direktinvesteringarna i Sverige. Detta &r en annan
bidragande orsak till att utlandsstallningen sedan 2001 férsvagats, trots
betydande 6verskott i bytesbalansen.

Alla tillgangar i utlandet tacks inte i
utlandsstallningen

Redovisningen av Sveriges utlandsstallning behéaftas av osikerhet pa
grund av brister i det statistiska underlaget. Mycket talar for att dessa
brister innebar en systematisk underskattning av tillgdngarna i utlandet
och att statistiken déarmed redovisar en utlandsstallning som &r alltfér
negativ.

Gar det da att sdga nagot om storleksordningen pa detta métfel i
utlandsstallningen? Vi har tidigare visat att nettosparandet mot utlandet
matt fran den reala sidan (bytesbalans och kapitalbalans) &ar 995 miljarder
kronor under perioden 1989-2005. Samtidigt har nettot av de finansiella
flodena under samma period beréknats till ett utfléde pa omkring 557
miljarder kronor. Fragan ar om det oforklarade utflode pa 438 miljarder
kronor, som redovisas i restposten, helt aterspeglar placeringar i utlandet
som borde raknas in i utlandsstallningen.
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Jamforelser av
statistiken inom EU
visar en systematisk
Overskattning av
nettoexporten.

Hushallens sparande
direkt i utlandet svara
att fanga.
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Restposten ingen saker indikator pa felet i
utlandsstallningen

Det finns skal att tro att effekten pa& utlandsstéllningen bor vara mindre &n
den sammanlagda restpost som redovisats for perioden sedan 1989.

Ett skal &r att bytesbalansens saldo sannolikt har redovisats till for
hdgt varde. Bilaterala jamforelser av statistiken dver varuhandeln inom EU
visar att det finns en systematisk dverskattning av nettoexporten genom
att importen redovisas till for lagt varde. Dessa jamforelser indikerar att
det sammanlagda vardet av denna éverskattning skulle kunna uppga till
ca 50 miljarder kronor, vilket sdledes innebar att det ackumulerade bytes-
balansoverskottet for aren 1989 till 2005 kan ha Gverskattats med detta
belopp. Denna dverskattning av bytesbalansen har saledes bidragit till den
ackumulerade negativa restposten for denna period.

Den del av restposten som aterstar nar ovanstaende effekt av han-
delsbalansen réknats bort &r ett oférklarat utflode pa omkring 390 miljar-
der kronor. Detta motsvarar saledes en underskattning av finansiella utflo-
den, dvs. placeringar i utlandet, under samma period.

Fragan &r da om denna underskattning av finansiella utfloden ar ett
bra matt pa de tillgdngsstockar som saknas i utlandsstallningen.

Uppgifterna om utlandsstallningen grundar sig i hog grad pa foreta-
gens och bankernas balansrakningsuppgifter. Detta gor det mgjligt att
stdmma av det statistiska underlaget for positioner mot utlandet med de
balansrakningsuppgifter som banker och foretag offentliggor i arsredovis-
ningar. Att kontrollera och sakerstélla statistik dver transaktioner ar dar-
emot vasentligt svarare. Transaktionernas stora omfattning, inverkan av
fluktuerande marknadspriser och valutakurser komplicerar en sadan kvali-
tetssékring. FOr vissa poster som aktier och direktinvesteringar, ar det ock-
sd svart att sakerstélla transaktionerna genom att jamfora med stockar
och vérdeforandringar.

Detta leder till slutsatsen att uppgifterna om utlandsstéllningen &r
mer tillforlitlig &n statistiken 6ver finansiella transaktioner. Den storlek
restposten uppvisar for hela perioden 1989-2005 &r ett mycket osékert
matt pd omfattningen pa de tillgdngar som inte fangats i utlandsstalining-
en.

Det finns dock omraden dar det ar svart, eller omgjligt, att ratt mata
tillgdngarna i utlandet. Ett sddant omrade &r hushéllens egna placeringar
direkt i utlandsk depa av aktier, fondandelar, banktillgodohavanden, m.m.
Dessa tillgangar ar svara att fa fram genom statistiska undersokningar.

Sammanfattningsvis foreligger det métfel sdvél i utlandsstallningen
som i bytesbalansredovisningen som verkar i samma riktning. Overskatt-
ningen av bytesbalansen och underskattningen av Sveriges tillgangar i
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utlandet bidrar bada till den diskrepans som redovisas i diagram 1 mellan
& ena sidan forandringarna i utlandsstallningen och det ackumulerade
bytesbalanssaldot.

Vardeférandringar ar den viktigaste forklaringen till
fluktuationerna i utlandsstéliningen

Fram till 1990-talets forsta &r visade Sveriges bytesbalanssaldo och for-
andring i utlandsstéllningen en god samstdmmighet. Bytesbalanssaldot
var tidigare den viktigaste bestamningsfaktorn for utlandsstallningen.
Detta samband har sedan dess férsvagats kraftigt. Till foljd av de vaxande
finansiella strémmarna mellan Sverige och utlandet har bruttoomslutning-
en i den svenska utlandsstallningen okat vasentligt och uppgar for narva-
rande till 13 400 miljarder kronor eller mer an fem génger Sveriges BNP.

Detta har lett till att fluktuationer i marknadsvarden sedan mitten av
1990-talet har fatt 6kad betydelse for utlandsstallningens forandring. De
vardeférandringar som fluktuationerna i marknadsvarden medfort pa
utlandsstéllningen framstar i dag som den viktigaste bestamningsfaktorn
for utvecklingen i denna post. Bytesbalansen, som ju tillsammans med
kapitalbalansen aterspeglar det finansiella sparandet mot utlandet, &r fort-
farande en faktor som paverkar utlandsstallningen. Dess relativa betydelse
har dock minskat patagligt sedan borjan av 1990-talet.

De marknadsvarden som har storst betydelse for utlandsstaliningen
ar kronkursen, priserna pa aktiemarknaden i Sverige och i utlandet, samt
marknadsvardet av direktinvesteringsforetag.
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Kronkursen,
aktiepriserna och vardet
pa direktinvesterings-
foretag har storst
betydelse.

57



