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m Restposten i betalnings-
balansen — ett problem?

Av GUNNAR BLOMBERG, LARS FORSS OCH INGVAR KARLSSON

Forfattarna arbetar pd avdelningen for penningpolitik.

Betalningsbalansen &r en statistisk redogérelse fér samtliga ekonomiska
transaktioner med utlandet. | Sverige dr det Riksbanken som ansvarar f6r
framtagning och publicering. Statistiken liknar i stor utstrdckning traditio-
nell redovisning och bygger p& principen om dubbel bokféring. Detta
innebdr, enkelt uttryckt, att de reala och finansiella transaktionerna ska
summera till noll. P4 grund av brister i statistiken sker detta séllan. Fér
att kunna hantera detta problem har man infért en restpost. Restposten
har 6kat pdtagligt under ett antal dr och en internationell jmférelse visar
att den svenska restposten dr betydande. | var artikel redogér vi for fak-
torer som bidrar till restposten samt diskuterar hur restposten paverkar
tolkningen av betalningsbalansen och annan ekonomisk statistik.

Betalningsbalansstatistikens betydelse som underlag f6r penning- och
valutapolitiken har varierat vasentligt ver tiden. Till f6ljd av detta har
dven uppmdrksamheten kring statistikens kvalitet skiftat. | denna artikel
avser vi att diskutera pd vilket sdtt den osdkerhet som en restpost medfér
kan paverka anvdndning och tolkning av ekonomisk statistik dar betal-
ningsbalansen bidrar med underlag.

Osakerheten i betalningsbalansstatistiken
— i retroperspektiv

Under 1970-talet fordes en tidvis mycket intensiv debatt om vilka slutsat-
ser man kunde dra for stabiliseringspolitiken, nar det géllde de uppgifter
som redovisades i betalningsbalansen. Bytesbalansen visade frdn mitten
av 1970-talet stora underskott, vilket kopplades till de underskott i stats-
finanserna som samtidigt uppkom. Bytesbalansunderskotten utgjorde ett
problem for stabiliseringspolitiken genom att de riskerade att hota den
faststéllda vaxelkursen och ett satt att |6sa detta var en stramare finans-
politik. Sven Grassman, som var sekreterare i betalningsbalansutredningen
1967-1971 (SOU 1971:31), menade att bytesbalanssaldot gav en felaktig
bild av det finansiella nettosparandet mot utlandet. Han hénvisade till
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annan statistik, finansrdkenskaperna, som gav en mer positiv bild av det
svenska nettosparandet relativt omvarlden. Han menade att stabiliserings-
politiken forts pa felaktiga grunder i och med att man férlitade sig pa sta-
tistik som gav en dverdrivet negativ bild av nettosparandet mot utlandet.
Foliden blev, enligt Grassman, att de finanspolitiska atstramningar som da
vidtogs blev for langtgaende.

Diskussionen kring osakerheten i bytesbalansstatistiken bidrog till att
Betalningsbalansdelegationen bildades 1975. Delegationen, i vilken
Finansdepartementet, Statistiska centralbyréan, SCB, och Riksbanken
ingick, lat arligen genomféra en sérskild undersékning av tjanstehandeln
och faststéllde dven med ledning av dessa undersdkningar bytesbalanssal-
dot.

Med dagens erfarenheter av stabiliseringspolitik kan man konstatera
att andra faktorer, som inflationsférvantningar, statsfinanser och produk-
tionsgap, borde ha varit val s& viktiga att analysera, vilket ocksa delvis
skedde. Betalningsbalansstatistikens betydelse maste dock ses mot bak-
grund av att den fasta vaxelkursen d& var ankaret i penningpolitiken. De
finansiella transaktionerna var genom valutaregleringen strikt reglerade.
Stora underskott i bytesbalansen kunde medféra svarbemastrade finansie-
ringsbehov och hota den faststéllda vaxelkursen. Av dessa orsaker var
bytesbalanssaldot en variabel som féljdes noga och dér kvalitets- och
matproblem tillméattes stor betydelse.

Dagens anvdndning av betalningsbalansstatistik

| dag &r situationen helt annorlunda. Betalningsbalansstatistiken ar nu
endast ett av flera underlag vid bedémning av penningpolitiken. Fria valu-
tamarknader och flytande véxelkurs har ocksd medfort att det i betal-
ningsbalansen dr andra fragestéllningar som i dag ar mer védsentliga att
analysera.

En aktuell frigestdllning &r storleken pé och innehéllet i det finansiella
nettosparandet. Genom avskaffandet av valutaregleringen 1989 har en
betydande del av det svenska sparandet kanaliserats till utlandet. Be-
tingelserna for svenskarnas sparande har dessutom dndrats pétagligt
bland annat genom den lagre inflationsniva som etablerades under 1990-
talet och nya forutsattningar for pensionssparande, vilket fatt stora
genomslag i de finansiella flodena relativt utlandet. Genom att storleken
pé nettosparandet bestdms av bytesbalanssaldot medan sparandets for-
delning utlases ur de finansiella flodena, ar det av intresse att saldot av de
reala och finansiella flédena sd ldngt mojligt " gar ihop”. Stora oférklarade
restposter forsamrar naturligtvis mojligheterna att korrekt beskriva och
analysera det finansiella nettosparandets innehall och fordelning.
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Att betalningsbalansstatistiken haller godtagbar kvalitet &r nédvén-

digt ocksa ur ett flertal andra aspekter:

= som underlag for nationalrdkenskaperna nar det géller den kompo-
nent i BNP som avser utrikeshandel; det vill sdga nettoexport av
varor och tjanster,

= som underlag for strukturstatistik nar det géller detaljerade uppgifter
om direkta investeringar for att belysa fragor kring utlandskt dgande
av svenska foretag och vice versa samt

= som underlag for berdkningar om hur kronkursen paverkats och for
kortsiktiga analyser av kronkursen.

Riksbanken svarar for sammanstélining av statistik rérande Sveriges
utlandsstéllning, det vill siga de samlade finansiella tillgdngarna och skul-
derna mot utlandet som kan anvéndas vid berdkningar av till exempel
kronans jamviktsvéxelkurs.

Utifran de olika anvdndningsomraden betalningsbalansstatistiken har
i dag dr det viktigt att soka klarlagga hur det stérningsmoment som rest-
posten innebédr paverkar anvandbarheten av statistiken for olika &ndamal.
Sarskilt viktigt dr det att klargéra om denna osékerhet ocksd innebér att
underlag for policydiskussioner och policybeslut kan vara missvisande.

Vad &r restposten i betalningsbalansen?

Betalningsbalansens restpost uppstar nar sparandet matt fran den reala
sidan (bytesbalans och kapitalbalans’) inte motsvarar nettot av det finan-
siella flodet métt i den finansiella balansen. Bytesbalans och kapitalbalans
borde, om alla transaktioner redovisades korrekt, bli lika stort som det
finansiella flodet i motsatt riktning. Betalningsbalansen bygger med andra
ord pa principen om dubbel bokféring. For att balansera méatfel och andra
ofullkomligheter i betalningsbalansstatistiken infors sdlunda en balans-
post, restposten, sd att transaktionerna summerar till noll.

Ett exempel kan illustrera detta. Under 2001 uppmattes ett dverskott
i bytes- och kapitalbalans pa 86 miljarder kronor. Samtidigt visade de
finansiella flodena ett nettoinflode pa 17 miljarder. Summan av detta blir
103 miljarder kronor och restposten, som utgér det sammanlagda netto-
felet i betalningsbalansen, motsvarade saledes minus 103 miljarder detta
ar.

En negativ restpost betyder, enkelt uttryckt, att man antingen under-

1 Kapitalbalans motsvarar det i betalningsbalansen tidigare anvanda begreppet "Kapitaltransfereringar med

mera."”
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skattat utflodena eller dverskattat inflodena i betalningsbalansen eller,

naturligtvis, en kombination av sddana felaktiga skattningar.
Métfel som skapar restposter &r av tre olika slag:

= Tackningsfel: Alla aktorer som har affarer med utlandet tacks inte av
undersokningarna. Alternativt registreras endast delar av deras trans-
aktioner med omvarlden.

= Matfel (varderingsfel): Registrerade véarden &r inte korrekta, vilket
bland annat beror pa att definitioner, rapporter fran uppgiftslamnare
eller omrékningar (till exempel for valutafluktuationer) &r felaktiga.

= Tidsfel (periodiseringsfel): Transaktioner rapporteras for fel tidsperiod
(orsakar dock inte ackumulerande restpostfel).

Det bor papekas att restposten dr ett trubbigt matt pd statistisk kvalitet.
Restposten dr ett tal som endast aterspeglar nettot av de dver- respektive
underskattningar som gors i betalningsbalansen. Det ar inte givet att lan-
der som redovisar sma restposter nédvandigtvis har battre kvalitet i sin
statistik. Eftersom restposten dr en nettopost kan en liten restpost lika gér-
na innebéra att det finns stora fel i olika delar av statistiken men att dessa
tar ut varandra.

Hur ser restposten ut?

Restposten i betalningsbalansstatistiken borjade vaxa under slutet av
1980-talet och har sedan mitten av 1990-talet, med undantag for ett
fatal &r, uppvisat negativa tal. Det betyder sédledes att Riksbanken anting-
en underskattat utflodena eller dverskattat inflodena fér denna period.
Ackumuleras restposten fran borjan av 1980-talet, uppgick det samman-
lagda nettofelet vid utgdngen av 2002 till cirka 430 miljarder kronor.

Har restposten Okat?

Restpostens storlek hdnger delvis samman med kvalitén i betalningsbalan-
sen. Darfor dr det av intresse att soka bedéma restpostens storlek och
belysa fragan om restposten faktiskt blivit storre med tiden.

For att bedéma utvecklingen dver tiden rdcker det inte att enbart
betrakta restposten i nominella termer (se diagram 1). Den ekonomiska
aktiviteten liksom omfattningen av transaktionerna mot utlandet har vux-
it, varfor det ar mer relevant att satta restposten i relation till variabler
som BNP eller omslutningen i bytesbalansen an att se till de absoluta
talen. I diagram 2 presenteras restpostens relativa utveckling sedan 1991
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pa tre olika satt: i procent av BNP, i procent av bytes- och betalningsba-
lansen samt i procent av basic balance.

Diagram 1. Restposten; 1980-2002
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Diagram 2. Restposten i férhallande till BNP, till bruttofléden avseende bytes-
och kapitalbalans samt till bruttofloden avseende basic balance; 1991-2002
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Restposten i procent av BNP. Restposten har under perioden 1990 till
2001 6kat markant i relation till BNP. Detta &r naturligtvis orovackande
samtidigt som man bor halla i minnet att restposten sannolikt endast i
mindre grad ar hanforlig till sddana poster i betalningsbalansen som ingér
i BNP.
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Restposten i procent av bytes- och kapitalbalans. Restposten i relation till
bruttot av de reala floédena i betalningsbalansen visar att dven har har en
6kning skett, dock inte lika markant som vid jamforelsen med BNP.

Restposten i procent av basic balance?. Har har restposten i absoluta tal
jamforts med de poster i betalningsbalansen dar information om brutto-
omslutning foreligger, alltsd bytesbalans, kapitalbalans, direkta investe-
ringar och huvuddelen av vardepappershandeln. Hér ingar saledes i jam-
forelsebasen dven finansiella floden, som 6kat kraftigt under perioden. |
denna jamforelse tas darfor mer hdnsyn till att de floden betalningsbalan-
sen ska fanga har 6kat dramatiskt. Enligt denna jamforelse har restposten
relativt sett minskat under perioden.

Det gdr inte att entydigt sdga vilken av de ovanstdende jamférelserna
som dr mest rattvisande. Internationellt sett ar jamforelsen med bytes-
och kapitalbalansen den vanligast forekommande.

Restposten i internationell jamforelse

| en internationell jamforelse dar restposten har satts i relation till brutto-
omslutningen i posterna bytesbalans och kapitalbalans placerar sig Sverige
pé en andraplats av totalt tretton ldnder (se diagram 3). Detta visar att
den svenska restposten ar férhéllandevis stor internationellt sett.

Diagram 3. Restposten i relation till omslutning av bytes- och kapitalbalans;
genomsnitt 1994-2001

Procent
35
3,0
25
2,0
15
1,0
0,5
0,0
& & & & F & > N ¥ & & ¢S
S @ .&e\ & N é,&(\ o‘({o w& < <¥‘f>\ weé > %@\@
zgzr < Y NG {o,\\\ RS «
ee,b o®

2 Basic balance 4r den vedertagna bendmningen pa bytesbalans, kapitalbalans, direkta investeringar och mer-
parten av vardepappershandeln.
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Det relationsméatt som anvénts i denna jamférelse har sina brister och
ndgot helt rattvisande métt for en jamforelse mellan olika landers restpos-
ter finns inte. | denna jamforelse, dér restposten satts i relation till betal-
ningsbalansens reala floden i olika ldnder, tas inte hansyn till att de finan-
siella flodenas betydelse kan variera mellan olika lander. Ur denna syn-
punkt vore det mer relevant att stélla restposten i relation till basic balance
som ocksa tar hdnsyn till att omséttningen pd de finansiella marknaderna
Okat. Jamforelsemattet har i hog grad styrts av vilken statistik som varit
tillgdnglig. Trots att nagon helt rattvisande jamforelse inte kan goras visar
dnda genomgéngen att problemen med att pa ett riktigt satt fanga de flo-
den som ska ingd i betalningsbalansen &r tamligen stora i Sverige.

Vad har orsakat restposten?

Faktorer som med stor sannolikhet bidragit till restpostens snabba 6kning
under slutet av 1980-talet och bérjan av 1990-talet &r valutaavreglering-
en och den kraftiga expansion av framst finansiella fléden i form av var-
depapper och kortfristiga transaktioner som féljde pa detta. Avregleringen
dndrade forutsattningarna for att samla in betalningsbalansstatistik och
tillsammans med den fortgdende finansiella integrationen under 1990-
talet har svérigheterna att korrekt tacka alla finansiella transaktioner 6kat
patagligt. Frisldppandet av kronan 1992 kan ocksa i ndgon man ha med-
fort 6kad osdkerhet vid varderingen av transaktionerna i betalningsbalan-
sen.
Bland de mer eller mindre specifika férklaringarna till restposten kan
namnas:
= Overskattning av nettoexporten i utrikeshandeln. Det &r ett ként
faktum att statistiken 6ver varuhandeln inom Europeiska unionen,
EU, resulterar i en systematisk 6verskattning av exporten. Eurostat
har jamfort EU-landernas statistik 6ver den inbordes varuhandeln.
Dessa jamforelser kan anvdndas som underlag for att gora en be-
démning av storleken pa felen for olika ldnder. De jamforelser som
gjorts for den svenska utrikeshandeln med EU-lander visar en over-
skattning av exporten med cirka 6 miljarder kronor per r bade 1999
och 2000. Denna 6verskattning, som uppkommit i och med det nya
insamlingssystemet for varuhandel inom EU som infordes 1995, kan
ha givit ett bidrag till den negativa restposten fér dren 1995 till 2001
med omkring 40 miljarder kronor.
= Hushadllens direkta placeringar i utlandet. Enskilda hushalls direkta (ej
via svensk intermedidr) placeringar i utlandet i form av till exempel
aktier, fondandelar eller banktillgodohavanden fangas i mycket
begransad utstrackning upp i betalningsbalansstatistiken. Nar sidana
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fléden till utlandet inte fdngas in i betalningsbalansen leder det till en
negativ restpost. Enligt en expertrapport till skattebasutredningen
(SOU 2002:47) bedéms det sammanlagda flodet av sadana place-
ringar fram till 1999 till 250 miljarder kronor. Bdde Statistiska central-
byran och Riksbanken anser dock att detta &r en 6verskattning dels
pé grund av att restposterna i betalningsbalansen och i nationalra-
kenskapssystemet visar dalig 6verensstimmelse i tiden, dels pd att
flera andra faktorer bidrar till restposten. Andd &r det uppenbart att
hushallens direkta placeringar i utlandet ar en viktig forklaring till den
negativa restposten och att restpostbidraget sannolikt &r stérre an
felet i utrikeshandelsstatistiken.

= Vdrdepappershandeln. Statistiken éver vardepappershandeln med
utlandet har tidvis haft brister i tickningen av inlésen av svenska vér-
depapper som innehas av utlandska placerare. Darmed har ett utflo-
de undgatt registrering i betalningsbalansen med negativ restpost
som foljd. Det &r inte méjligt att uppskatta storleken av denna effekt.

= Banksektorns utlandstransaktioner. Bankernas utlandstransaktioner
har vid upprepade tillfallen visat starkt restpostsamband, sarskilt nar
restposten uppvisat kraftiga manadsfluktuationer. Diskussioner med
bankerna har inte resulterat i ndgon forklaring av detta. Utéver de
kraftiga fluktuationerna i restposten mellan manader, ar det inte moj-
ligt att sdga i vilken grad detta bidragit till den negativa restposten
over tiden.

Utover de ovan ndimnda omradena, dér Riksbanken har identifierat bidrag
till matfelen i betalningsbalansen, &r det sannolikt att en betydande del av
restposten aterspeglar kortfristiga kapitalrorelser som likviditetsforflytt-
ningar, som undgatt att registreras i betalningsbalansen. Saddana rorelser
kan vantas ge upphov till starka fluktuationer i restposten, fluktuationer
som i forsta hand visar sig pa manads- men ibland dven pé arsbasis. Det
ar mojligt att den kraftiga omsvdngning som skett i restposten under
2002 beror just pd detta. P4 samma satt som under borjan av 1990-talet,
da positiva restposter noterades, kan konjunktursvangningarna ha gett
upphov till dndrade likviditetsbehov hos féretagen. Andrade likviditets-
strommar kan i sin tur ha gett upphov till restpostens omsvangning vid
dessa tidpunkter.

Restposten och tolkningen av den ekonomiska
statistiken

En viktig frdga 4r om betalningsbalansstatistiken, till f6ljd av restposten,
givit signaler som lett till feltolkningar av den svenska ekonomiska utveck-
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lingen. Frdgan maste ses mot bakgrund av att restposten i betalningsba-
lansen i huvudsak gér i en riktning och motsvaras av oforklarade utfloden.
Den ensidiga restposten kan innebéra att det finns en systematisk bias i
tackningen av transaktionerna med utlandet som i sin tur paverkar vardet
av viktiga ekonomiska aggregat. Samtidigt ar vissa delkomponenter i
betalningsbalansen vésentliga ur ett policyperspektiv, medan for andra
delar en hogre grad av osékerhet kan accepteras. Med utgédngspunkt fran
denna beskrivning av restpostens orsaker erhdlls den bild som redovisas
hér.

En effekt av att nettoexporten av varor och tjanster redovisas till ett
for hogt varde ar att storleken péd Sveriges BNP dverskattas. En justering
for den 6verskattning av varuhandeln med EU-landerna, som redovisats,
skulle sénka nivdn pa BNP med 0,2 till 0,3 procent. Ddremot skulle for-
dndringstalen for BNP pédverkas endast i mindre grad av en sadan juste-
ring. Denna effekt kan i ndgon man uppvégas av att tackningen av tjans-
tehandeln ar for Idg, bland annat genom att tjanstetransaktioner mot
utlandet inte alltid av rapportérerna klassas som tjanst. Dessutom har
insamlingen paverkats av betydande strukturella férandringar i tjdnste-
handeln under senare ar.

En foljd av att hushdllens direkta placeringar i utlandet inte técks i
statistiken ar att Sveriges nettoposition mot omvérlden ar mer positiv n
vad som redovisas i statistiken éver utlandsstéllningen. Vid utgdngen av
2001 summerade Sveriges uppmatta tillgangar och skulder mot utlandet
till en nettoskuld pa cirka 500 miljarder kronor eller motsvarande omkring
24 procent av BNP. En justering for hushéllens "dolda” tillgdngar skulle
medfora att den svenska nettoskulden redovisades till ett lagre belopp.

Sveriges bruttonationalinkomst, BNI, dér nettoflédet av avkastning
pa kapital mellan Sverige och utlandet ingdr, skulle dessutom vara hogre
an vad som for ndrvarande redovisas om en justering for avkastningen
fran de dolda tillgangarna i utlandet 4gde rum. Den avkastning svenska
hushéll erhéller skulle, &ven om den &terinvesteras direkt i utlandet, regis-
treras som en inkomst av avkastning pa kapital och ddrmed ingd i BNI.
Hur stor denna avkastning &r gar dock inte att saga, eftersom bade storle-
ken och sammansattningen av dessa tillgdngar ar okdnda.

Betalningsbalansens restpost har saledes bidragit till felaktiga nivaer
pa savél BNP, BNI som utlandsstéllningen. Nar det galler tolkningen av
flédena och deras fluktuationer ar det framst den finansiella balansen som
paverkas. Det dr daremot inte troligt att betalningsbalansens restpost lett
till en missvisande bild av storleken pa utvecklingen foér den reala ekono-
min som helhet.
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Restposter i ekonomisk statistik

Betalningsbalansens restpost ar, som tidigare ndmnts, ett uttryck for skill-
naden mellan saldot av de reala och de finansiella nettofléden som métts
mot utlandet. Inom nationalrdkenskapssystemet kan pa samma séatt skill-
naden mellan saldot av reala och finansiella fldden uppmétas fér inhem-
ska sektorer. Dessa restposter dr naturligtvis, pd samma satt som betal-
ningsbalansens, intressanta att analysera, bland annat eftersom de utgor
underlag fér arbetet med nationalrdkenskapsstatistikens kvalitet. Den
utredning om &versyn av den ekonomiska statistiken inom SCB (SOU
2002:118), som tidigare i ar lade fram sitt slutbetdnkande med forslag till
forbattringar av den svenska statistiken, har dock begrénsats till national-
rakenskapernas reala delar. Utredningen hade inte mandat att granska
finansrakenskaperna och dérmed inte heller restposterna mellan den reala
och finansiella statistikféringen.

Arbetet med att begrdnsa och halla betalningsbalansens restpost pa
en rimlig niva forutsatter ett ofortdvat kvalitetsarbete och att statistikens
insamling efterhand anpassas till nya férhallanden. Riksbanken har valt att
fran 2003 ldgga 6ver insamlingen av delar av betalningsbalansen, bland
annat tjianstehandeln med utlandet, till Statistiska centralbyran for att sjélv
fokusera pé insamling och kontroll av finansiella fléden och positioner
mot utlandet. Detta kan underldtta arbetet med att stdrka kvalitén och att
minimera felen och ddrmed omfattningen av restposten i den svenska
betalningsbalansstatistiken.

PENNING- OCH VALUTAPOLITIK 2/2003

Inom nationalriken-
skapssystemet kan
skillnader mellan saldot
av reala och finansiella
floden uppmatas for
inhemska sektorer.
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