Kapitalavkastningen
1 bytesbalansen

Ur KB:s samlingar

Digitaliserad ar 2014

g U [U] 1990:45

Betinkande av KARIB




Kapitalavkastningen
1 bytesbalansen

S U M] 1990:45

Betinkande av KARIB






@ Statens offentliga utredningar
BI¥Y| 1990:45
i Finansdepartementet

Kapitalavkastningen 1
bytesbalansen

e ’ ks 7 4
4 4 I Ny SR W
54 P L"""",’Tz"’ { AR A @ AAEAA

7 ' ; . /
e S Py A a7, -4
\/((/4/3 {7 {Cz_{ -»«’\‘2 EUAS EAE v

i 4

Betinkande av KARIB
Stockholm 1990



Allmiénna Forlaget har utgivit en bibliografi 6ver SOU och Ds som omfattar 4ren
1981 — 1987. Den kan képas fran forlagets Kundtjénst, 106 47 STOCKHOLM.
Best. nr 38-12078-X.

Bestillare som ér berittigade till remissexemplar eller friexemplar kan bestilla
sddana under adress:

Regeringskansliets forvaltningskontor

SOU-forradet

103 33 STOCKHOLM

Tel: 08/763 23 20 Telefontid 8'° - 12%

08/763 10 05 12% - 16 (endast bestillare inom regeringskansliet)

REGERINGSKANSLIETS ISBN 91-38-10572-1
OFFSETCENTRAL ISSN 0375-250X
Stockholm 1990



SOU 1990:45

Till statsradet och chefen for
finansdepartementet

Genom beslut den 13 december 1989 bemyndigade regeringen chefen for
finansdepartcmentct att tillkalla en sédrskild utredare med uppdrag att utreda
frigor kring posten avkastning pd kapital i bytesbalansen.

Med stod av detta bemyndigande [Orordnades samma dag docenten UIE
Jakobsson som sdrskild utredare.

Att som experter bitréida utredaren fGrordnades den 9 januari 1990 avdel-
ningsdircktoren Bo Bergman, avdelningsdircktoren Gunnar Blomberg och filo-
sofic doktorn Anders Vredin.

Som sckreterare [Orordnades samma dag ckonomen Hans Olsson.

Arbetet har bedrivits i samarbete med konjunkturinstitutet, riksbanken och
statistiska centralbyrén.

Utredningen har antagit namnet Kapitalavkastningens roll i bytesbalansen
(KARIB).

Utredningen (dr hiirmed  overliimna betdinkandet  Kapitalavkastningen i
bytesbalansen (SOU 1990:45). Siirskilda rapporter (Orfattade av utredningens
experter kommer senare att offentliggéras.

Utredningsuppdraget {dr didrmed slutfort.

Stockholm i maj 1990

Ulf Jakobsson
[/Hans Olsson
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1 Utredningens bakgrund och upp-
laggning

Under de senaste 15 dren har bytesbalansen visat underskott i stort sett varje
ar. En viss forbéttring av bytesbalanssituationen #gde rum vid 1980-talets mitt,
bl.a. som resultat av devalveringarna &ren 1981 och 1982. Sedan &r 1986 har
underskotten dterigen vuxit och ndrmar sig nu belopp motsvarande fyra
procent av BNP. For &r 1991 réknar finansdepartementel i sin reviderade
finansplan 1990 med att underskottet skall komma upp i fem procent av
BNP. Detta &r betydligt mer &dn vad som noterades &dren 19801982 -
efterkrigstidens hittills simsta @dr scit ur bytesbalansperspektiv.

Utvecklingen har véickt tvé fragor. For det Orsta: Ar bytesbalansunderskot-
tet dver huvud taget ctt problem fréin ckonomisk-politisk synpunkt? 1 en viirld
med avreglerade internationclla kapitalmarknader gir det att utan storrc
problem finansiera 4ven ldngvariga underskott i bytesbalansen. For det andra:
Om nu bytesbalansbegreppet alls 4r relevant, ger vért sitt att mita bytes-
balansen den bidsta vigledningen for den ekonomiska politiken? En del
inkomstslag tas inte med i bytesbalansen, excmpelvis vinster i svenskigda
foretag i utlandet som inte tas hem till Sverige, eller virdestegringsvinster pd
fastigheter som svenskar dger utomlands. Utredningen skall enligt sina direktiv
behandla bdda dessa frigor (direktiven bifogas som bilaga).

Som en ytterligare bakgrund till utredningen tjéinar diagram 1.1. Den
viktigaste kallan till dagens bytesbalansunderskott 4r som synes posten
avkastning pd kapital. Huvudorsaken till det stora underskottet i denna post
4r ranteutgifterna pd Sveriges utlandslin. Dessa utgifter speglar till storsta
delen den skuldsittning landet &dragit sig i det forgdngna, i forening med
rdnteldget pd de internationella finansmarknaderna. Posten varor och tjinster
utgor skillnaden mellan I8pande inhemsk produktion och Ipande inhemsk
resursforbrukning; den anger ddrmed vad bytesbalanssaldot skulle varit om
inga finansiclla fordringar och forpliktelser existerade. Som framgdr var detta
saldo avsevirt sémre under andra hélfien av 1970-talet och borjan av 1980-
talet &n det 4r for nirvarande. Nedgiingen scdan toppiret 1984 &r & andra
sidan mycket betydande. Transfereringarna, slutligen, bestir 1 allt véisentligt
av u-landsbistandet.
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Diagram 1.1 Sveriges bytesbalans med uppdelning pd komponenter
1950-1990. Procent av BNP
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Utredningen skall enligt sina direktiv sérskilt behandla frgan om de
dterinvesterade vinstmedlen — de vinster i utldndska foretag som deras svenska
4gare inte tar hem, och vice versa. Nettot av dessa vinstmedel &r, enligt
undersSkningar som riksbanken gjort, positivt.! For &r 1988 uppgér det till
ett belopp motsvarande 0,8 procent av BNP. Om detta skulle tillgodordknas
kapitalavkastningsnettot i bytesbalansen skulle bytesbalansunderskottet ar 1988
ha uppgatt till 0,4 procent av BNP, i stdllet for som enligt diagram 1.1 1,2
procent av BNP. Ar 1987 skulle det pd motsvarande sétt ha rétt ungeférlig
balans i bytesbalansen. Fr dren 1989 och 1990 blir ddremot underskotten,
dven efter en s&dan korrigering, sannolikt alltjimt avsevérda. Data finns &nnu
inte tillgdngliga annat 4n for dren 1986-1988.

I det foljande gors i kapitel 2 en genomgdng av viktiga begrepp och
definitioner i betalningsbalansen, varvid sérskilt uppmérksammas bytesbalan-
sens relation till systemet for nationalrdkenskaper. I kapitel 3 behandlas
utldndska direktinvesteringar och avkastningen pd dessa mer i detalj.
Tolkningen av olika bytesbalansbegrepp och deras relevans for den ekonomis-
ka politiken diskuteras i kapitel 4 och 5. I kapitel 6 redovisas utredningens
overvidganden och fOrslag.

Utredningsarbetet har bedrivits med stor skyndsamhet, i syfte att kunna
presentera resultat fore maj ménads utgdng 1990. Detta betdnkande ar dérfor
kortfattat. Ett mer detaljrikt material kommer senare atl presenteras 1 form
av tre expertrapporter till utredningen, rorande dels bytesbalansbegreppets
relation till nationalbokforingen, dels direktinvesteringarna och deras
avkastning, dels bytesbalansbegreppet och den ekonomiska politiken. For
dessa rapporter kommer vederbOrande fOrfattare sjdlva att svara, och
innehdllet Overensstdmmer inte nodvindigtvis med utredningsmannens
uppfattning.

Vissa relevanta frgor har inte mer ingdende kunnat behandlas, delvis pd
grund av den korta tid som stétt utredningen till buds, delvis p& grund av de
inte har full téckning i direktiven. Forslag om fortsatt utredningsarbete ldmnas
i kapitel 5 i tvd avseenden, ndmligen dels nomenklaturfrgor i betal-
ningsbalansstatistiken och nationalréikenskaperna, dels en undersdkning av
négra strukturella och institutionella faktorers betydelse for Sveriges
betalningsbalanssituation.

L Se F. Rockert, Aterinvesterade vinstmedel och direktinvesteringstiligingar, Penning-
och valutapolitik 1990:2.
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2 Begrepp och definitioner 1 betal-
ningsbalansen

Bytesbalansen 4r en integrerande del av nationalbokftringen. Vid en diskus-
sion av bytesbalansbegreppets innehdll &r det darfor vésentligt att klargora
hur bytesbalansen héinger ihop med andra centrala begrepp inom national-
bokforingen. I detta kapitel gors dartor en kortfattad genomgéng av viktiga
begrepp och definitioner i betalningsbalansen. Kapitlet avslutas med en
oversikt av internationella standarder pd omrddet och pégéende utvecklingsar-
bete med dessa. I kapitel 3 diskutcras i mer detalj de poster i betal-
ningsbalansen som enligt utredningens dircktiv sdrskilt skall uppmérksammas,
n4mligen direktinvesteringarna och avkastningen pd dessa.

Nationalprodukt och bytesbalans

I nationalridkenskaperna intar brutionationalprodikten, BNP, en sérskilt
framtriddande plats. BNP anvénds som en referensvariabel till vilkken andra
ekonomiska storheter mycket ofta relateras, det mé vara sjukvardskostnader,
miljovirdsinsatser eller forsvarsutgifter. BNP definieras som det totala
produktionsvéirde (och ddrmed de totala inkomsterna) som under en viss
period (dr eller kvartal) dstadkoms pd svenskt territorium. Med tanke pd
begreppets frekventa anvéndning 4r det beklagligt att ordet bruttonationalpro-
dukt intc 4r adckvat; det 10r tankarna till den produktion som utf6rs av
personer och kapital av svensk nationalitet.! Produktion som utomlands
4stadkoms av svenskar och svenskt kapital ingdr emellertid inte. Det gor
ddremot den produktion som &stadkoms av utldnningar eller utldndskt kapital
i Sverige.

Det samlade produktionsvirdet - alltsd BNP - kan anviindas pé tre sétt: till
konsumtion, investering eller export. Om man adderar landets konsumtion,
investering och export blir resultatet dock stdrre dn BNP. En del av
konsumtionen och investeringen tillgodoses ju genom import. Den svenska
produktionen, sdvil for konsumtion, investering som export sker vidare med
insatsvaror som till en del importeras. Genom att till BNP Ligga importen tir
man den fundamentala forsorjningsbalansidentiteten:

1 BNP-begreppet ir i sak helt synonymt med det engelska "Gross Domestic Product”,
GDP. Eit bittre svenskt ord vore exempelvis "inhemskt bruttoprodukt”. — Férledet
"brutto" syftar pa att kapitalforslitning pd realkapitalet inte frandragits.



12 Begrepp och definitioner i betalningsbalansen

BNP + import = konsumtion + investering + export
eller, likvardigt
BNP = konsumtion + investering + export - import,

ddr export minus import méter utrikesbalansen. Sdsom BNP definieras &r
detta emellertid inte balansen for samtliga I6pande transaktioner med utlandet
- det bytesbalansbegrepp som intressct vanligen knyts tll. 1 enlighet med
BNP-definitionen ingdr svenskars arbetsinsatser i utlandet inte, dven om l6nen
omedelbart skickas hem till Sverige. Produktionen sker ju inte pd svenskt
territorium. P4 motsvarande sétt ingdr i importen inte 16ner som betalas till
utldnningar som arbetar i Sverige. Vidare rdknas i exporten inte in avkastning
péd svenskt kapital som anvédnds i utlandet, t.ex. rdnteinkomster pa l4n till
utlandet eller utdelning pd utlindska aktier som &4gs av svenskar. I symmetri
med detta rdknas som import inte réanteutgifter pa utlandets ldn till Sverige
och utdelningar pé svenska aktier som innchas av utlidnningar. Nettot av de
ndmnda inkomst- och utgiftsslagen brukar kallas nettofaktorinkomster frin
utlandet, dédr ledet "faktor" syftar pd produktionsfaktorerna arbetskraft och
kapital. Det bytesbalansbegrepp som svarar mot BNP kan darfor kallas
bytesbalans for varor och (reala) Ijinster, ddr ncttofaktorinkomster frin
utlandet ej inberdknas. Detta begrepp har en enkel tolkning: det utgdr
skillnaden mellan inhemsk produktion och inhemsk resursforbrukning.

Nationalinkomst och bytesbalans

Fram till slutet av 1970-talet var nettofaktorinkomsterna frin utlandet en
tdmligen obetydlig posi. Ddarefter har nettot utgjort ett stigande negativt
belopp, sammanhingande med réntebetalningarna pd den vixande ut-
landsskulden. Om man till BNP adderar ncttofaktorinkomsterna frin utlandet
(dvs. drar av underskottet) far man vad som i nationalrdkenskaperna kallas
bruttonationalinkomsten, BN1.2 BNI 4r den produktion som &stadkoms av
(eller likvirdigt de inkomster som intjénas av) svenskar cller svenskt kapital,
oavsett detta sker i Sverige eller utlandet. Med cn "svensk" menas i detta
sammanhang en person som inte vistas i ndgot annat land under lingre
sammanhéngande tid 4n ett &r.

En central friga i denna utredning 4r behandlingen av den del av nettofak-
torinkomsterna som bestr av avkastning pd wtliindskt direktinvesteringskapi-
tal. En del av denna avkastning fors inte Over till hemlandet i form av
utdelning eller liknande, utan sparas - &terinvesteras - i direkt-
investeringsforetaget. Behandlingen av de A&terinvesterade vinstmedien
diskuteras utforligare i kapitel 3 och 5, samt i kapitlet om utredningens
6vervdganden och forslag, kapitel 6.

Z BNI till fasta priser korrigeras dessutom f6r kopkraftsvinster som uppstir om ex-
portpriserna stiger mer 4n importpriserna, respektive kopkraftsforluster som uppstar
om importpriserna stiger mer &n exportpriserna. Om exportpriserna 6kar mer &n
importpriserna 4r det ju mojligt att képa en ékad volym import f6r en oférandrad
volym export. — Den engelska motsvarigheten till BNI 4r "Gross National Product",
GNP, sdnir som pi att korrigeringen for kopkraftsforindringar inte gors i GNP.

SOU 1990:45
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Mot BNI-begreppet svarar uppenbarligen ett bytesbalansbegrepp som kan
kallas bytesbalans for varor, tjinster och nettofaktorinkomster. 1 riksbankens
betalningsbalansstatistik (d4r terminologin ansluter sig till den av Internationel-
la Valutafonden rekommenderade) 4r det detta begrepp man avser nir man
talar om "varor och tjanster". Tjdnstebegreppet inkluderar hir séledes det
som i nationalréikenskaperna kallas nettofaktorinkomster.

Ett ytierligare inkomstbegrepp i nationalrikenskaperna 4r disponibel
nationalinkomst (ingen frekvent anvéind forkortning). Man adderar hér nettot
av (ransferenngar till och frén Sverige, dvs. sddana betalningar som sker utan
motprestation.* Transfereringsnettot 4r for Sveriges del negativt, framfor allt
beroende pa u-landsbisténdet. I ¢vrigt ingdr bland transfereringarna — ocks
med negativt netto i Sveriges fall — pengar som emigranter for Gver till sina
ursprungsldnder. Den disponibla nationalinkomsten brukar redovisas efter
avdrag for kapitalforslitning pa realkapitalet: disponibel nettonationalinkomst
(jfr not 1). Detta péverkar dock inte utrikestransaktionerna.

Det mot den disponibla nationalinkomsten svarande bytesbalansbegreppet
ar bytesbalansen for varor, tjdnster och transfereringar. Detta #4r balansen for
samtliga I6pande transaktioner med utlandet (pd engelska "current account")
och det bytesbalansbegrepp till vilket det i allménhet refereras. Det 4r ocks
detta som avses med ‘"bytesbalans" i riksbankens (och Internationella
Valutafondens) terminologi.

Nationairdkenskapernas vinstbegrepp ®verensstimmer inte med ett in-
komstbegrepp som ofta anvinds i ckonomisk-teoretiska sammanhang. Man
brukar ddr referera till ett begrepp som kan foras tillbaka till J.R. Hicks pd
1940-talet: inkomst 4r vad en person hdgst kan anvinda til! konsumtion under
en viss pcnod utan att hans formogenhet 4r ligre i slutet av perioden 4n i
borjan.? Ett sddant inkomstbegrepp tillimpat pd nationell nivd skulle implicera
en definition av bytesbalansen som innefattande dven vdrdefordndringar pé
utlindska tillgingar och skulder (se vidare avsnittet "formogenhetsstaliningen
gentemot utlandet").

Skdlen for auw i nationalrdkenskaperna avstd fréin det "Hicksianska” in-
komstbegreppet &r delvis rent méttekniska, men delvis ocksé av mer analytisk
art. Aktorerna i ekonomin 4r ofta intc medvetna om véirdefordndringarna, i
synnerhet som de kanske inte &r realiserade eller ens realiserbara pé ett
enkelt sétt. Icke realiserade vinster 4r dessutom osikra och kan tforbytas i
forluster.®

S5 nationalrikenskaperna Kkallas dven nettofaktorinkomsterna (for vilka det finns en
motprestation) for transfereringar.

4 JR. Hicks, Value and Capital, Oxford 1946.

5 En kort éversikt over argumenten finns i P. Hill, The 'Concept of Income in SNA,
Konferenspapper vid 21st General Conference of International Association for
Research in Income and Wealth, 1989.
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I den foljande tabldn sammanfattas olika inkomstbegrepp i nationalrdken-
skaperna och motsvarande utrikes/bytesbalansbegrepp.

Principskiss 6ver nationalinkomst- och utrikesbalansbegrepp

Inkomstbegrepp, Utrikesbalans
nationalrikenskaperna
nationalriikenskaperna riksbanken
Bruttonationalprodukt Varor
(BNP)
Tjanster
Bruttonationalinkomst Varor Varor
(BNI)
Tjanster
Tjanster
Nettofaktorinkomster
Disponibel national- Varor Varor
inkomst
Tjanster
Tjanster
Nettofaktor-
inkomster Transfe-
Ovriga trans-[ reringar Transfe-
fereringar reringar
(utan mot- (utan mot-
prestation) prestation)

Sparande och bytesbalans

Den disponibla bruttonationalinkomsten bestér, som nyss beskrivils, av
summan av BNP, nettofaktorinkomster och transfereringsnetto (i national-
rdkenskapstermer). Om man beaktar forsorjningsbalansidentiteten (s¢ ovan)
galler dérfor

Disp. bruttonationalink. = konsumtion + investering + export - import +
netttof.ink. + transf.netto

och ftljaktligen
Disp. bruttonationalink. = konsumtion + investering + bytesbalans

Den disponibla nationalinkomsten kan anvindas pd tvd sitt: antingen till
konsumtion eller sparande. Detta innebér att

Konsumtion + sparande = konsumtion + investering + bytesbalans
dvs.

Sparande = investering + bytesbalans

|
1
|
\
|
|
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Nédr man analyserar sparande brukar man skilja mellan realt sparande och
finansiellt sparande. Realt sparande ir liktydigt med investeringar i byggnader,
maskiner, lager etc.; detta 4r nationalrdkenskapernas investeringsbegrepp.
Finansiellt sparande 4r utldning i olika former minus uppldning i olika former.
For landet som helhet gdller, utifréin den senast visade identiteten, att

Bytesbalans = sparande - investering
och sdledes
Bytesbalans = finansiellt sparande

Det 4r frdn analytiskt synpunkt ofta limpligt att sc bytesbalansen som
summan av det finansiclla sparandet i ckonomin. Det finansiella sparandet
kan berdknas fOr olika scktorer (en vanlig grov indelning &r hushill, foretag
och offentlig sektor). En viss utveckling av bytesbalanssaldot kan dd &terforas
pd sparandeutvecklingen i de olika scktorerna. Detta synséitt klargor ocks8 att
bytesbalansen dr resultatet av individuclit fattade sparbeslut hos hushll,
foretag och myndigheter. En ekonomisk-politisk slutsats av detta 4r att om
marn finner dessa sparbeslut acceptabla, miste man ocksd acceptera den
resulterande bytesbalansen. Om man i stillet anser bytesbalansens saldo
oacceptabelt, foljer att man ocksd anser minst ¢n scktors sparande oaccep-
tabelt.

Kapitalbalansen

Ett dverskott i bytesbalansen, dvs. ett finansicllt sparande¢verskott for landet
som helhet, innebdr att landet 1&nar ut pengar till utlandet. Ett underskott i
bytesbalansen innebdr omvént att landet linar frdn utlandet. Det 4r dessa
l&nefldden som registreras i kapitalbalansen. Denna utgdr sledes cn
spegelbild av bytesbalansen.

En speciell typ av kapitaltransaktioner 4r fordindringar i valutareserven, dvs.
riksbankens innehav av utldndsk valuta. I princip &dr det majligt aut Idta et
bytesbalanstverskott resultera i en Gkming av valutareserven respeklive
finansiera ctt bytesbalansunderskott genom en minskning av valutareserven.
I praktiken har emellertid riksbanken som miiistitining att hiilla valutareserven
vid en viss storlek i forhéllande till utrikeshandeln, vilket normalt innebtir en
viss Okning dr frdn dr. Bytesbalinssaldot fir di matchas genom andra
kapitalfisden. For att fd dessa Nloden pi rdtt nivii i (Orhéllande till bytes-
balanssaldot och den Onskade foridndringen 1 valutareserven kan riksbanken
behdva anvinda penningpolitiken, frimst di den korta penningmarknads-
rdntan.

Med tanke pd valutareservens speciclla stillmng brukar den exkluderas frin
kapitalbalansen. Detta betyder att

Bytesbalans + kapitalbalans = valutareservens ransaktionsforindring

Ibland exkluderas dven statens ldnetransaktioner Irin kapitalbalansen. Motivet
for detta 4r att statlig utlandsupplining kan ses som ett substitut for en
minskning i valutareserven och att amortering av statliga utlandsldn kan ses
som substitut till en Okning av valutareserven. Hérigenom definieras
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begreppet valutafltde:

Bytesbalans + privat kapitalbalans = valutafléde

eller, annorlunda uttryckt

Valutaflode =  valutareservens transaktionsfordndring + stailig kapitalbaluns

P4 grund av statistiska ofullstindigheter summerar bytesbalansen och
kapitalbalansen i praktiken néstan aldrig ull  valutareservens trans-
aktionsfOrdndring. Darfor finns ocksé en restpost av ibland betydande storlek.

Den privata kapitalbalansen omfattar transaktioner av mycket skiftande
karaktar. For analytiska 4ndamél kan en uppdclning pd foljande sitt vara
anvdndbar:

Direktinvesteringar
Portftljplaceringar i aktier
Léngfristiga 1an
Kortfristiga 1&n
Handelskrediter

Direktinvesteringar 4r sddana placeringar (vanligen i form av aktier) som gors
av svenskar i utlandet, respektive utldnningar i Sverige, i syfte att fa kontroll
over en verksamhet i det andra landet. Andra aktiekOp 4r portfoljplaceringar.
Skillnaden mellan ldnga och korta 1dn &4r numera inte sd viktig som forr,
sedan de internationella kapitalmarknaderna liberaliserats. En l8ngfristig
obligation kan exempelvis k&pas i ett mycket kortfristigt placeringssyfte osv.

Ett begrepp som sammanftr vissa komponenter frin kapitalbalansen med
bytesbalansen 4r den underliggande balansen ("basic balance").6 Med detta
begrepp avser man att finga upp de fldden som inte 4r ndmnvart rdntek4nsli-
ga, i varje fall pd kort sikt. Den underliggande balansen skulle ddrmed vara
ett matt av relevans for penningpolitiken, pa sé sétt att det &r det valutallsde
som méste kompenseras med réintekénsliga kapitallldden. Vilka poster som
skall ingd &r inte helt sjdlvklart. Den vanhgen forckommande definitionen &r
summan av bytesbalans, direktinvesteringar, portftljplaceringar och ldnglristiga
l&n. Eftersom skillnaden mellan ldnga och korta 1dn som nimnts blivit mindre
visentlig kan denna definition emellertid ifrdgaséittas. De ldnga ldnen skulle
kunna uteldmnas. Eventuellt skulle enbart bytesbalans och direktinvesteringar
kunna vara av intresse som métt pi den underliggande balansen.

Férmégenhetsstillningen gentemot utlandet

Genom att bytesbalanssaldot definitionsméssigt &4r lika med landets net-
toutléning (nettouppldning) till (frdn) utlandet péverkar saldot den svenska
formogenhetsstéliningen gentemot utlandet. Bytesbalansen 4r emellertid inte
alls liktydig med fordndringen i formogenhetsstédliningen. Formogenheten
pdverkas inte bara av bytesbalansen — dvs. transaktionerna pd dess spegelbild

6 Detta begrepp diskuteras bla. i IMF:s "Balance of Payments Manual", 4th ed.,
Washington 1977.
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kapitalbalansen - utan dven av virdefordndringar pé befintliga tiligngar och
skulder. Sddana vardefSrdndringar uppstér dels p4 grund av vaxelkursind-
ringar, dels forandringar i marknadsvirdena (i resp. lands egen valuta) pi
fastigheter, produktionskapital etc. Vi har alltsé:

Formogenhetsférindring = bytesbalans + virdeforindringar

Att méta utlandsformogenheten och dess frdndringar 4r till en del forenat
med stora svérigheter. Minst 4r problemen ndr det géller moretéra tillgdngar
och skulder. Hér galler det i huvudsak endast att ta hénsyn till véixelkursfor-
dndringar samt - vad galler marknadsnoterade védrdepapper med lingre 16ptid
~- fluktuationer i kurserna. Statistik ¢ver denna del av nettoférmogenheten
gentemot utlandet publiceras kvartalsvis av riksbanken och statistiska
centralbyrdn.

Nar det giller aktier vore det i princip mdjligt att méta fdrmogenhetsfor-
dndringarna till den del aktierna 4r borsnoterade och alitsd har ett marknads-
védrde. For direktinvesteringsaktier &4r detta emellertid 18ngt ifrén alltid fallet.
Inte heller ndr det gller direktdgda fastigheter 4r mojligheterna att mdta
formogenhetsforandringarna sérskilt goda.

Internationella standarder

Det svenska nationalrdkenskapssystemet sdvil som betalningsbalansstatistiken
har utformats med internationella rekommendationer som grund. National-
rdkenskapssystemet végleds av "A System of National Accounts" (SNA)
utfdrdad av FN, medan rekommendationerna betrdffande betalnings-
balansstatistiken 4r utformade av Internationella Valutafonden (IMF) i
"Balance of Payments Manual". Syftet med rekommendationerna &r att
dstadkomma j4mforbarhet mellan olika landers ekonomiska statistik.

Vid sidan av dessa rekommendationer finns &ven riktlinjer som utarbetats
inom andra internationella organ, dédribland OECD. De senare bertr snivare
och delvis andra omrdden 4n de som FN- och IMF-rekommendationerna
tdcker.

IMF- och SNA-rekommendationerna &verensstdmmer i huvudsak pad de
omréden dir dessa overlappar. I nfigra avseenden &4r emellertid rekommen-
dationerna motstridiga. Detta géller bl.a. frigan om hur dc tidigare ndmnda
aterinvesterade vinstmedien skall behandlas. IMF:s manual anger att siidana
vinstmedel skall medréknas i bytesbalansen, medan SNA-rekommendationerna
har motsatt inncbord. 1 kapitel 3 beskrivs utforligare rekommendationernas
innehdll i dessa for denna utredning relevanta avseenden.

Bide SNA- och IMF-systemen 4r for nirvarande foremdl for en genomgri-
pande Oversyn. FOrutom att modernisera och anpassa systemen till den
ekonomiska utvecklingen, 4r en viktig mals4ttning att de bdda systemen skall
bli inbordes komsistenta. FN:s dversyn av SNA-systemet véintas vara fardig &r
1993, varefter IMF faststéller en ny betalningsbalansmanual. Arbetet bedrivs
i ndra samarbete. Utredningen har genom kontakter pé tjéinstemannaniva vid
FN, IMF och OECD dragit slutsatsen att SNA-rekommendationerna kommer
att anpassas till IMF-manualen, sévitt giller de Aterinvesterade vinstmedien.
Dessa skall séledes registreras i bytesbalansen.
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3 Avkastningen pd direktinveste-
ringar och portfoljplaceringar

I foregdende kapitel klargjordes att man for att kunna bestdmma national-
inkomsten méste beakta de s.k. nettofaktorinkomsterna fréin utlandet, dvs.
nettot av betalningar till och frdn utlandet av ldner och kapitalavkastning.
Dessa poster utgor darfor ocksé en viktig del av det mot nationalinkomsten
svarande bytesbalansbegreppet.

Lonerna 4r hdrvid beloppsméssigt av tdmligen underordnad betydelse. Vad
vi i detta kapitel skall behandla 4r vissa typer av kapitalavkastning. Vi inleder
med att gec en begreppsmassig ¢versikt av olika typer av kapitalavkastning for
att darefter nidrmare diskutera de &terinvesterade vinsterna pd direktin-
vesteringskapital.

Olika typer av kapitalavkastning

Man kan i ctt forsta steg skilja mellan rénta och annan kapitalavkastning.
Rénta 4r sddan kapitalavkastning som betalas i enlighet med ett bindande
avtal mellan langivarc och ldntagarc. De praktiska svédrigheterna att avgora
vad som #r rénta &r i allmédnhet inte stora. Pépekas bor att sddana kapital-
vinster clier -forluster, som uppstér till foljd av att obligationer cller andra
virdepapper siljs till ett annat pris 4n inlosenpriset, betraktas som rénta.
Denna konvention géller sévil i IMF:s betalningsbalansmanual som i de flesta
andra sammanhang, t.cx. skattelagstiftning. Ibland séljs ndmligen viirdepapper
till underkurs som ett alternativ till att i formell mening betala réinta ("zero
coupon bonds"), exempelvis nédr det giller svenska statsskuldvéxlar.

Nar det giller annan kapitalavkastning kan man sdrskilja tre. huvudtyper:
utdelningar, outdelade rorelsevinster och kapilnlvmslcr.l Kapitalvinster dr
sddana vinster som uppstdr genom att en tillgng stiger i virde, alldelcs
oavsett det ekonomiska resultatet av den operativa verksamhet dédr den 4r
engagerad. Kapitalvinster (eller -forluster) kan uppstd till folid av vaxel-
kursfordndringar och foljaktligen avse alla slags tillgdngar, inbegripet vanliga
1&n. De kan ocksd uppsta till foljd av att marknadsvéirdena (i tillgdngens egen
valuta) 4ndras. Vinster av detta slag har varit sirskilt betydelsefulla betréffan-
de fastigheter.

L' Det skall papekas att en betydandc spriaktorbistring rider pid detta omride.
Orsaken 4r att vinstbegrepp av olika slag spelar en sd central roll inom et flertal
fackomrdden: politisk filosofi, nationalckonomi, foretagsekonomi, ekonomisk statistik,
skattejuridik, etc. Vi kan inte hir (6lja ndgon speciell vedertagen tacknomenklatur, vil
medvetna om att vi frin flera hall kan kritiseras tor ordvalen.
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Kapitalvinsterna kan vara realiserade cller orcahserade. | ingetdera fallet
skall de emellertid tas med i bytesbalansen. Pé denna punkt rider full
overensstdmmelse mellan IME- och SNA-sysiemen (se kap. 2). | kapitalbalan-
sen skall realiserade kapitalvinster registreras i samband med att betalningen
verkstdlls.

Vinster som uppstdr som resultat av den produktiva verksamheten i ett
foretag skall vi hdr kalla rorelsevinster. Rorelsevinsterna kan antingen utdelas
till foretagets dgare eller sparas och anvindas i foretages verksamhet. Det &r
de sistndmnda vinsterna som i IMI%s betalningsbalansmanual kallas dreri-
nvesterade vinster ("reinvested earnings"). Det skall pdpckas att bendmningen
inte nddvéndigtvis innebdr att vinsterna anvéinds till investeringar i byggnader,
maskiner eller lager (nationalrdkenskapernas reala investeringsbegrepp). De
kan lika gdrna anvindas till att exempelvis gora finansiclla placeringar cller
amortera lan. Storleken av de dterinvesterade vinsterna stiger allts ingenting
om storicken pd foretagets reala investering, ddremot om hur myckel
alternativ finansiering som mast tillgripas dessa medel forutan.

I SNA-systemet for nationalrdkenskaper rdknas endast den utdelade delen
av vinsten med som inkomst frén utlandet. Motsvarande princip tillimpas
dven for redovisningen av ekonomins inhemska sektorer. Som inkomst till
hushélissektorn frin bolagssektorn rédknas sélunda endast utdelningar, inga
andra vinster pd akticinnchav - oavsett om dessa utgors av dterinvesterade
vinstmedel cller rena kapitalvinster.

Motiven for att i SNA-systemet ha detta synstitt dr delvis samma som 0r
att inte ta med kapitalvinster (s¢ kap. 2). Vinsierna &r inte realiserade Irin
dgarens synpunkt. De dr ddrfor oséikra och dessutom ér dgaren kanske inte
helt medveten om dem. Hértill kommer métickniska problem.

IMF-manualen reckommenderar ddremot att éterinvesterade  vinster i
utldndska foretag tas med som inkomst i bytesbalansen om det utldndska
fbretaget dr att anse som en direktinvestering. (Direktinvesteringsbegreppet
diskuteras utforligare i det foljande.) Skdlet 4r att (i) den &terinvesterade
vinsten inte 4r en kapitalvinst utan en rérelsevinst och (ii) investeraren har ett
avgorande inflytande pd om rorelsevinsten skall utdelas eller foras tillbaka i
rorelsen. Det kan anses godtyckligt om en investerare véiljer att forst ta hem
vinsten for att sedan dterinvestera den i det utlidndska fretaget, eller om han
undviker denna omvég. Det kan vara en friga om bokfOringspraxis eller
andra administrativa principer.

Ndr det giller portfoljplaceringar i utlindska aktier rekommenderar IMF -
i likhet med SNA-systemet — att endast avkastning i form av faktiskt betalad
utdelning skall registreras i bytesbalansen. Motivet 4r hédr att investeraren
saknar inflytande pé det utlidndska forctagets utdelnings- och investeringspoli-
tik. De &terinvesterade vinsterna utg®r inte disponibel nationalinkomst i
investerarens hemland - i motsats till direktinvesteringsfallet.

Aven bortsett frdn problemet att avgdra om en investering 4r en direktin-
vestering eller en portfoljplacering (se vidare nedan), finns ett métt av
godtycke i denna princip. Ocksd en portfoljakticdgare har ndgor inflytande i
foretaget, i synnerhet om ménga sfdana dgarc hyser likartade #sikter.
Utredningen vill emellertid inte framhéiva denna synpunkt starkl. Att beakta
Aterinvesterade vinstmedel i friga om portfoljplaceringar skulle dessutom stota
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pa ytterst svdra statistiska problem.

Sverige foljer inte IMF:s rekommendationer rorande de &terinvesterade
vinsterna. Riksbanken tar inte med sddana vinster i de officiella bytes-
balansbersdkningarna. I nationalrékenskaperna anvinder statistiska centralbyrdn
riksbankens berdkningar (och foljer ddrmed SNA-systemets nuvarande
rekommendatiorer). En 6vergéng till IMF-systemet skulle aktualisera flera
frégor av berdkningsteknisk natur. Det géller, for det forsta, att avgéra vad
som &r direktinvesteringskapital och vad som 4r portfoljinvesteringskapital, for
det andra, hur de 8terinvesterade vinsterna pé direktinvesteringskapitalet skall
framriknas och, for det tredje, vilka konsekvenser en oml4ggning skulle fa for
nationalrdkenskapssystemet i dess helhet.

Begreppen direktinvestering och portféljplacering

I IMEF:s betalningsbalansmanual vilar gransdragningen mellan direktinvestering
och portftljinvestering enbart pa kvalitativa grunder. En direktinvestering
anges vara en investering som ger mdjlighet till ett effektivt inflytande pé,
eller eljest skapar en varaktig forbindelse med, ett foretag eller en verksamhet
utanfor den egna ekonomin. Syftet med investeringen skall vara att kunna
péverka den totala fortjénst som placeringen ger.

En portf6ljplacering utgors enligt manualen av en placering i aktier (eller
obligationer el.dyl.) som inte &r direktinvestering. En portftijplacering styrs av
beddmningar av placeringens sikerhet, direktavkastning, utsikter till véirdesteg-
ring etc., medan kontrollaspekten 4r underordnad.

Dessa kriterier for grinsdragningen framstédr som rimliga, men ar ju mycket
allmént héllna. Darfor har inom OECD utarbetats en delinition som 4r mer
operationell. Denna innebdr att om en &gare har 10 procents andel eller mer
av rostvdrdet i ett utldndskt foretag &dr detta att betrakta som direktin-
vesteringskapital, sdvida man inte kan visa att detta 4r otillrdckligt for att ge
inflytande over verksamheten. Aven om #garandelen &4r mindre 4n 10 procent
kan det vara friga om direktinvesteringskapital, ndmligen om man kan visa
att ett inflytande 4nd3 foreligger. Aven foretag som sidana direktinvesterings-
foretag i sin tur &dger betraktas under vissa fOrutsdttningar som direktin-
vesteringskapital i forhdllande till den ursprunglige dgaren.

De flesta av OECD:s medlemslédnder foljer inte strikt OECD:s rekommen-
dation, men har ofta definitioner som liknar denna, eiler kan antas ge resultat
som ndra Overensstdmmer med vad denna skulle ge. I Sverige tillimpades
fram till mars 1989 en dcfinition som var kopplad till riksbankens tillstdndsgiv-
ning enligt valutaregleringen. (Aven om Sverige inte producerat statistik dver
terinvesterade vinstmedel har ju berikningar av direktinvesteringar gjorts i
kapitalbalansen, se kap. 2.) Fore avskaffandet av valutaregleringen &r 1989
var portfoljplaceringar i princip forbjudna. Tillstdnd ldmnades ddremot till in-
vesteringar som enligt valutaregleringen beddmdes vara direktinvesteringar.
Varje enskild affdar krdvde en ansOkan till riksbanken som provade att det
verkligen rorde sig om en direktinvestering. Dérvid fanns inga tumregler om
4garandelar eller liknande, utan varje affiar bedomdes for sig. Dé statistikrap-
porteringen var knuten till tillstdndsgivningen, sé var det valutaregleringsdefini-
tionen som gillde Zven i statistiken.
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I mars 1989, ndr dkthetsprovningen upphorde, foreldg inte l4ngre de direkt-
investeringstillstdnd som statistiken dittills byggt pd. I stdllet infordes en
allmdn rapportplikt for direktinvesteringstransaktioner. Detta nodvandiggjorde
en anpassning av definitionen av en direktinvestering. Grénsdragningen mot
portfoljplaceringar maste bli tydlig s& att rapportdrerna sjdlva kunde avgtra
vad som d4r direktinvestering. Frdn och med mars 1989 giller f6ljande
definition av en direktinvestering:

- om investerarens andel av kapitalet efter investeringen uppgdr till minst 10
procent 4r transaktionen alltid en direktinvestering

- om dgarandelen dr ldgre 4n 10 procent efter investeringen dr investeringen
en direktinvestering endast om denna ger mdjlighet till ett effektivt
inflytande i foretaget eller har till syfte att eljest skapa varaktig forbindelse
med fOretaget.

Ett speciellt problem uppkommer nir en investerare gradvis hojt sin
dgarandel och det blir aktuellt med en omklassilicering. Principen &r di den
- som foreskrivs i IMF-manualen - att forst den investering som gor att 10-
procentsgrdnsen passeras betraktas som dirckunvestering i kapitalbalansen.
Det forutvarande portfoljinvesteringskapitalet klassas om till direktin-
vesteringskapital, vilket emellertid inte registreras som ndgot flode i kapital-
balansen.

Ett annat problem uppstdr ndr en investerare emigrerar. Som nidmnts i
kapitel 2 &4r den vanligen anvdnda definitionen av en svensk (i detta
sammanhang) en person som inte vistas i ndgot annat land under l4ngre
sammanhéngande tid 4n ett &r. Om en person varaktigt flyttar till ndgot annat
land skall hans kapitalinnehav i svenska foretag bokftras som en trans-
fereringsutgift pa bytesbalansen. I gengild skall ett infléde av utldndskt direkt-
investeringskapital registreras pd kapitalbalansen.

I en vdrld med stark internationell flyttningsbenfigenhet skapar detta
onekligen problem om man vill anvinda den konventionellt ber4knade
bytesbalansen som végledning for t.ex. ckonomisk politik.

Det skall parentetiskt ndmnas att ctt i Sverige beldget fOretag som 4r
majoritetsdgt av utldnningar, tex. Svenska IBM, betraktas som svenskl.
Kapitalet rdknas som utlindskt dircktinvesteringskapital i Sverige. Om ett
sddant foretag i sin tur dger utlindska fOretag betraktas detta dgande som
svenskt direktinvesteringskapital i utlandet. Om man registrerar dteri-
nvesterade vinster i bytesbalansen fir man alltsi {Orst ett inflsde av sidana
vinster till Sverige och i nésta steg ett utflode till det utlindska moderbolaget.

Aterinvesterade vinster: metod- och matproblem

Nédr man bestdmt vilka utlandsengagemang som &r att anse som direkt-
investeringskapital terstdr att berdkna de dterinvesterade vinsterna i dessa
foretagsenheter och att — rimligtvis i proportion till dgarandelarna - ligga in
beloppen i bytesbalansen.

Den &terinvesterade vinsten 4r lika med den totaja vinsten minus utdelnin-
garna; det kvarstdende metodologiska och mitickniska problemet géller den
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totala vinsten.

Det férekommer ett stort antal vinstbegrepp i nationalekonomiska, redovis-
ningstekniska och skatter4ttsliga sammanhang. Med tanke pd att bytesbalansen
utgor en integrerande del av nationalrdkenskaperna kan det synas naturligt
att anknyta till nationalrdkenskapsbegreppet driftsoverskott ("operating
surplus"). Detta vinstbegrepp utmérks bl.a. av att kostnaderna fOr insatsvaror
vérderas till dteranskaffningspriser och att avskrivningar pa realkapital likaledes
vérderas till &teranskaffningspriser. Ett vinstbegrepp av detta slag 4r ocksa vad
som foresprdkas i IMF-manualen.

Problemet 4r att den fOretagsekonomiska redovisningen - i Sverige liksom
de flesta andra ldnder - tillimpar andra principer. Vanligtvis vérderas
insatsvaror och avskrivningar till historiska anskaffningskostnader, inte
Ateranskaffningspriser. Avskrivningstiden for kapitalfdremal 4r dessutom ofta
anpassad till det skattemdssigt tilldtna, inte den ekonomiska livsldngden, som
bOr anvéndas i driftsbverskottsberdkningen. Den enda praktiskt genomfOrbara
l6sningen torde likafullt vara att anknyta till de vinstberdkningar som faktiskt
finns i foretagens bokfGring.

Det 4r emellertid Onskvért att man sé ldngt mojligt exkluderar eventuella
kapitaivinster och -forluster frén vinstberdkningarna. Sddana skall ju enligt de
internationclla rekommendationerna uteslutas i bytesbalanssammanhang.
Detsamma géller omvérderingar som foretagen gor i samband med boksluts-
dispositioner, L.ex. lagernedskrivningar.

Skillnaderna i bokforingspraxis mellan olika linder gor det ofrdnkomligt att
berdkningarna blir inte bara osikra, utan ocksd oklart definicrade.

En stor del av utrikeshandelsstatistiken baseras pd administrativa rutiner av
olika slag, t.ex. tulldeklarationer eller anmdlningar om direktinvesteringar.
S&dana mojligheter foreligger inte nir det géller terinvesterade vinster. Den
enda végen torde vara enkdter till féretag med utldndska direktinvesteringar,
respektive utlandsdgda foretag i Sverige. Viktigt 4r givetvis att dven utflddet
av aterinvesterade vinster frdn Sverige statistikbelyses, pd ett med inflodet si
konsistent sétt som mdjligt.

Riksbanken har redan genomftrt enkiéter av detta slag. Den senaste
redovisningen dterfinns i bankens "Penning- och Valutapolitik" 1990:2.

Ett problem med enkétmetoden kan vara tidsefterslépning i resultaten. Blir
denna Idng kan det bli nddvéindigt att temporért anvdnda provisoriska data -

en slags korrigeringspost. Likasd kan det vara svdrt att fi fram data {or
kortare perioder 4n heldr. Efterhand som erfarenhet vinns — hos sdvil
informationsldmnare som -mottagare — 4r det emellertid ténkbart att dessa
svarigheter minskar. Det kan ndmnas att Storbritannien med hjdlp av
enk4tmetod producerar statistik over dterinvesterade vinster kvartalsvis utan
anmérkningsvérd eftersldpning.

Konsekvenser (6r den 6vriga betalningsbalansstatistiken och [Or
nationalridkenskaperna

Effekten av att ta med dterinvesterade vinster i bytesbalanssaldot skulle or
Sveriges del bli att saldot forbattrades. Samtidigt maste det ju konstateras atl
ndgot verkligt fldde av utléndsk valuta inte uppkommer. Valutareserven blir
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mte storre till foljd av statistikomldggningen. De &terinvesterade vinsterna
utgdr vad som kan kallas en "imputerad” post. En motsvarande post med
omvént tecken méste ldggas in i kapitalbalansen, representerande det
nettoutfiéde av direktinvesteringar som de Aterinvesterade vinsterna utgor.
Frdn valutaflodessynpunkt 4r séledes statistikomldggningen inte av ndgon
omedelbar betydelse.

For nationalrikenskapssystemer skulle en omliggning f& mer omfattande
direkta konsekvenser, vilket en aterblick pa kapitel 2 ger vid handen. De &ter-
investerade vinsterna utgdr en nettofaktorinkomst frén utlandet och hd¢jer
alltsd BNI (bruttonationalinkomsten) och den disponibla nationalinkomsten.
BNP pdverkas ddremot inte. Det blir allisi en friga om en Okning i
sparandet, ndrmare bestdmt det finansiella sparandet, vilket ju ocksd
dterspeglar den resulterande fOrbdttringen i bytesbalansen. Det reala
sparandet, definierat som reala investeringar i Sverige, pdverkas givetvis inte.
De aterinvesterade vinsterna hojer inkomsten och motsvaras av ett utfldde pd
kapitalbalansen.

En fullt konsekvent anpassning av nationalréikenskaperna till ett reviderat
bytesbalansbegrepp skulle innefatta att imputerade floden av aterinvesterade
vinster beaktades dven mellan ekonomins inhemska sektorer. Annars kan
exempelvis fOljande intrdffa: Ett hushdll, som har en utldndsk direktin-
vesteringstiligdng, tillgodoskrivs som inkomst dels utdelning, dels &terin-
vesterade vinster frdn direktinvesteringen. (Detta sker 10r att konsistensen
mellan BNI och bytesbalansen skall vidmakthéllas.) Eut annat hushdll, som har
en i Ovrigt likadan tillgdng i den inhemska fGretagssckiorn, tillgodoskrivs
endast utdelning. Detta 4r uppenbart inkonsekvent.

Huruvida denna inkonsekvens - i si fall ndrmast av méttekniska skél — kan
accepteras i nationalrdkenskapssystemet faller utanfor utredningens direktiv
att beddma. Véra kontakter med FN har emellertid givit vid handen att man
ddr kan ténka sig tolerera en sidan inkonsekvens i den kommande reviderade
SNA, detta med tanke pd att man anser sig f4 en béttre bild av det rotala
sparandet.

Praxis i andra lander

Bland de storre industrildnderna &r det tre som sedan relativt l4nge inkluderar
aterinvesterade vinster i sin bytesbalansstatistik, ndmligen Forenta staterna,
Visttyskland och Storbritannien. Andra linder som réknar in sidana vinster
dr Australien och Schweiz. Ett betydelsefullt land som inte registrerar
Aterinvesterade vinster 4r Japan. Detta torde vara en bidragande orsak till det
"globala underskottet” i véridens samlade registrerade bytesbalanser, eftersom
Japan i realiteten har ett stort ¢verskott i denna post. Inte heller Belgien,
Canada, Frankrike och Italien redovisar dterinvesterade vinster i bytesbalan-
sen.

I en del lander 4r registreringen ofullstdndig cller omfattningen oklar.
Sverige hor parentetiskt till de Kinder som fram till &r 1988 limnat uppgifter
till IMF:s betalningsbalansstatistik, namligen vad géller sidana dterinvesicri-
ngar som krévt tillstdnd enligt valutaregleringen. Det har dock varit friga om
mycket smé belopp.
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Metoderna for att samla in statistik Gver de &terinvesterade vinsterna
varierar starkt. I regel anvinds olika typer av enkdter till ber6rda foretag.
Ofta insamlas endast &rsvisa data och uppgifterna blir ibland tiligdngliga med
l&ng eftersldpning. Storbritannien och Australien 4r dock linder som insamlar
kvartalsdata. Storbritannien har lyckats reducera tidseftersldpningen genom att
friga foretagen om forvéntade vinster.

Olikheterna i insamlingsmetodik i forening med skiftande bokfringspraxis
i olika ldnder gor att de vinstbegrepp som ligger bakom berdkningarna torde
vara ytterst olikartade, t.ex. vad géller behandlingen av realisationsvinster och -
forluster, bokslutsdispositioner och skatter. En framtida harmonisering av
bokforingsregler och skattelagstiftning kan mojligen komma att reducera dessa
svérigheter, men svirgenomtréngligheten kommer sannolikt att bestd under
overskadlig tid.
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4 Bytesbalansen och den ekono-
miska politiken

Under efterkrigstiden fram till och med sjuttiotalet var de internationella
betalningsstrommarna hért reglerade bl.a. inom ramen for Bretton Woods
systemet. Under denna tid kunde 4ven relativt mittliga underskott i bytes-
balansen leda till direkta finansieringssvdrigheter. Ett lands valutareserv
spelade dd en viktig roll som buffert for att klara smd och tillfalliga
underskott i bytesbalansen.

En kombination av bestdende underskott och snabbt krympande valuta-
reserv var under denna period ett omisskdnnligt tecken pd kris. Nér
valutareserven inte réckte till fick underskotten tédckas med internationella I&n
som vanligen fordrade medverkan av Internationclla Valutafonden (IMF).
Fonden kunde forvéntas stélla krav pd den ekonomiska politiken i underskot-
tslandet som ett villkor for ldngivningen. Att ocksd utvecklade industrilinder
kunde hamna i finansieringskriser vad giller bytesbalansunderskottet
exemplifieras av Italien och Storbritannicn. Bdda dessa linder hamnade sé
sent som under 1970-talet i en situation ddr IMF:s medverkan till finan-
sieringen av underskotten kopplades till av valutafonden sanktioncrade
saneringsprogram for den inhemska ckonomin i de biida linderna.!

Under sddana omsténdigheter var det béiide naturligl och rationellt att bytes-
balanssaldot fick en htg prioritet i den ckonomiska politiken. De ekonomiski
och politiska kostnaderna Or en valutakris clier finansicringskris kunde bli
betydande. Didrmed kom ocksd i minga linder bytesbalanssaldot att fungera
som en allmént accepterad norm for den ekonomiska politiken. En [Orsvagad
bytesbalansposition var en signal att den ekonomiska politiken hade fétt en
alltfor expansiv inriktning och att det var dags for en dtstramning.

Den avreglering av de internationella finansmarknaderna som 4gt rum
under de senaste femton &ren har gradvis fOrdndrat bilden vad giller
underskottens finansiering. Nér nu avregleringen vad giller de véstliga
industrilinderna 4r i det ndrmasie total si 4r ocksd situationen vad géller
bytesbalansunderskottens finansiering radikalt annorlunda 4n den var under
regleringarnas och Bretton Woods systemets glansdagar. Aven relativt stora
och I&ngvariga underskott ldter sig finansieras utan storre problem. Exemplen
péd detta 4 mdnga. Det mest ndraliggande exemplet 4r naturligtvis de svenska
bytesbalansunderskotten. Aven nér dessa 1dg kring fyra procent av BNP vid
borjan av 1980-talet utgjorde sjélva finansieringen av underskotten inte ndgot

L se OECD, Why Economic Policies Change Course, Paris 1988.
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problem. Finansieringen skedde d& genom statlig uppldning pd de finansiella
marknaderna. Ocks& dagens underskott har hittills finansierats utan svarighe-
ter. Finansieringen sker nu genom uppldning av den privata sektorn.

Utdver Sverige har under 1980-talct en rad industrilinder haft betydande
underskott som genomgdende kunnat finansicras péd de internationclla
finansmarknaderna. Det 4r en debattfrdga huruvida underskotten verkal
destabiliserande pa ldndernas ckonomicr eller pé vérldsekonomin ndr det
gdller det amerikanska underskottet. Helt klart dr dock att négra linan-
sieringskriser liknande dem som ltalicn och Storbritannien rdkade ut for
under 1970-talet inte har uppstdtt, trots att underskotten under 1980-talet
ofta varit storre 4n de di aktuella.

Att bytesbalansen inte har kvar sin gamla roll som ekonomisk politisk
indikator 4r de flesta ¢verens om. Helt klart &4r att det inte ldngre &r
meningsfullt att ens i ett medelfristigt perspektiv stdlla upp noll i bytesbalan-
sen som ett mal eller en restriktion pd den ekonomiska politiken. Frégan 4r
d vilken roll bytesbalansen har i den nya avreglerade vérlden.

"Goda underskott"

Ménga ekonomer (t.ex. Assar Lindbeck och Torsten Persson i tva artiklar i
Dagens Nyheter december 1989) har pekat pd att avregleringen av de
internationella kapitalmarknaderna liksom alla avregleringar 4r vélfdrdshdjan-
de. Regleringarna 8lade ldnderna den konstlade restriktionen att sparande och
investeringar skulle vara lika stora i varje tidpunkt. Det kan emellertid av
ménga skél vara naturligt att sparandet i ett land Overstiger investeringarna
och vice versa. Om man exempelvis tdnker sig tva ldnder med helt olikartad
ldersstruktur kan det vara till gagn [0r bdda linderna om det ena landel
under en ldngre tid kan vara ett underskottsland medan det andra landet kan
vara ett ¢verskottsland.

I sjélva verket 4r det just detta argument foretréidare 16r Japan brukar peka
pa nér de vill forklara det stora japanska bytesbalansoverskottel. Den snabba
framtida 6kningen av &ldre i den japanska befolkningen nodvandiggor ett hogt
sparande nu, vars avkastning kan anvindas under nista sekel for att bidra till
forsorjningen av Japans di &ldrande befolkning. Andra linder med mindre
extrem &ldersstruktur kan dd dra fordel av det japanska sparandet och
anvdnda detta for att finansiera en del av sina investeringar. Dessa ldnder
blir dd underskottsldnder. Det 4r l4tt att visa att sdvél ¢verskottsidnder som
underskottsldnder i princip drar fordel av situationen.

Ett annat fall som p4 en fri marknad genererar en Overskotts- och
underskottssituation 4r om kapitalavkastningen av ndgot skl 4r sdrskilt hog
1 ett enskilt land. I detta fall 4r det naturligt att investeringarna i landet
overstiger det inhemska sparandet. Landet i frdga blir di ett underskottsland,
medan det skapar en Overskottstendens i andra lander. Ett aktuellt exempel
pé detta 4r Spanien, ddr Francoregimens avveckling och den avreglering av
ekonomin som foljde, skapade forutsittningar for en dynamisk ekonomisk
utveckling med en hog potentiell avkastning pd investeringar. Detta ledde till
en investeringsboom i Spanien, d4r utldndska direktinvesteringar har spelat en

viktig roll. Eftersom sparandet i Spanien inte gitt upp i samma man har
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Spanien fétt betydande underskott i bylesbalansen. Pi motsvarande sttt kan
man rdkna med att de Gstldnder som cfter frigérelsen kommer in i en positiv
utveckling fér en investeringsskning som 6verstiger det inhemska sparandet,
vilket &r liktydigt med ett underskott i bytesbalansen.

Ett ofta anfort exempel av samma typ #r de stora svenska bytesbalans-
underskotten kring sekelskiftet. Bakgrunden till dessa var investeringar i
framfor allt jarnvagar. Har var det inte friga om utlindska direktinvestering-
ar, utan inhemska investeringar bekostade med uppldning i utlandet. Ett skl
till att denna affar blev sdrskilt lyckosam, var att vadrldskriget och den
efterftljande inflationen gjorde att en stor del av linen i praktiken blev
avskrivna, ndgot man inte alltid kan rikna med.

Underskott som tecken pé obalans

Att underskott i bytesbalansen ocksa kan vara problematiska demonstreras av
den djupgdende skuldkris som ménga lander befinner sig i sedan flera ar
tillbaka, och som de har mycket svirt att ta sig ur.

Ett centralt villkor for att en underskotisepisod skall vara lyckosam &r att
investeringarna i underskottslandet ger en avkastning som 4r hogre 4n rédntan
pé de Idn som tas upp for att finansicra underskotten. Vad gdller flera av
skuldkrisldnderna kan man peka pé att deua villkor inte har varit uppfylit. 1
ménga fall har underskotten anvints [Or att linansicra projekt som inte givit
négon I6nsamhet. Investeringarna har dii e Lenom sin avkastning kunnat
bidra till att betala rédntor och amorteringar pii linen. Dédrmed har de inte
kunnat hindra en stadig forsimring av skuldsituationen. Mexico utgor cit
exempel pd detta.

Att offentliga investeringar inte &r forknippade med nigot dirckt Insam-
hetskrav innebir att riskerna 4r storre med sidana underskottssituationer som
kan foras tillbaka pa ett underskott i den offentliga budgeten. Detta synsétt
har haft stor betydelse i debatten om de amerikanska underskotten i budget
och bytesblans, "the twin deficits".

En slutsats av detta resonemang skulle vara att om statsbudgeten dr i
balans sd finns det ingen anledning att bekymra sig ver ett underskott i
bytesbalansen. I den internationclla debatten har Storbritanniens [Orre
finansminister Nigel Lawson energiskt drivit denna stdndpunkt med referens
till den engelska situationen. Om den offenthiga budgeten f4r i balans si
innebdr ett underskott i bytesbalanscn ju att investeringarna #r storre 4n
sparandet i den privata sektorn. Eftersom denna sjdlv stdr for upplaningen till
underskottet borde man kunna forvinta sig att avkastningen pi de gjorda
investeringarna ¢verstiger rdntan. Ett underskott skulle d3 i enlighet med
Lawsons stdndpunkt snarast vara ett tccken p att mojligheterna att fa
avkastning pé investeringar i landet &4r goda.

Det finns emellertid fall dd denna slutsats inte 4r given. Om skatteregler
eller subventionsregler snedvrider relationen mellan upplaningskostnader och
avkastning s kan det ur individens cller foretagets synpunkt vara ldnsamt att
genomf6ra investeringar som har cn Ligre avkastning 4n upplinings-
kostnaderna. (

I sjélva verket finns sddana snedvridningar 1 storre eller mindre grad i alla
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industrildnder. Detta framgér av en kartldggning som nyligen gjorts inom
OECD av "skattekilarna" vad giller kapitalkostnaderna for investeringar i olika
industrildnder. Resultaten sammanfattas i tabell 4.1. Skattekilen ger ett métt
péd skillnaden mellan en "normal" finansicringskostnad motsvarande fem
procents realrdnta och den reala finansieringskostnaden efter skatt i de olika
ldnderna. Talet -7,05 for Sveriges del betyder att skattesystemet sdnker
kapitalkostnaden for ldnefinansierade investeringar med drygt sju procen-
tenheter. Om exempelvis den reala bruttofinansieringskostnaden 4r fem
procent s& hamnar den reala nettofinansieringskostnaden pa -2 procent. Det
skulle betyda att en ldnefinansierad nyinvestering 4r l6nsam &dven om
bruttoavkastningen pa sjdlva investeringen 4r noll.

Som framgdr av tabellen 4r skillnaden mellan skattekilarna i olika ldnder
betydande. Att den skattemdssiga snedvridningen mellan sparande och
investeringar skiljer sig kraftigt mellan ldnderna kan vid en avreglerad
internationell kapitalmarknad forvéntas ha betydande effekter pd monstret av
overskott och underskott mellan linderna. Resultaten i tabellen motsédger
heller inte detta. Det 4r Overskottslinderna Japan och Visttyskland som har
de minsta skattekilarna.

Tabell 4.1 Beriknade skattekilar vid 5 procents realriinta och 1985 drs
inflationstakt. Procentenheter

Maskiner Bygs- Totalt Inflations-

nader akt (BNP-

deflatom)
Férenta Staterna a) -5.26 -241 -3.25 34
b) 232 -0.68 -1.16 34
Japan -1.67 -0.81 -1.08 187,
Visttyskland -2.37 -2.40 -2.38 2.1
Frankrike -3.45 -3.29 -3.35 59
Storbritannien  a) -5.55 -3.21 -4.58 6.1
b) -3.03 -1.67 -2.46 6.1
Italien -3.85 -3.95 -391 88
Canada a) -3.61 -2.22 -2.77 3:2
b) -1.53 -1.28 -1.38 3.2
Australien -7.98 -2.31 -4.78 6.1
Belgien -6.95 -4.39 -5.51 5.1
Nederlénderna -4.52 -2.17 -3.20 22
Spanien -6.21 -4.64 -5.32 88
Sverige -9.11 -5.09 -7.05 6.8

a) gamla skattesystemet
b) nya skattesystemet
Killa: OECD Economic Studies, No 8 Spring 1987.

Underskotten och stabiliseringspolitiken

Vi kunde i inledningen av detta kapite! konstatera att det dr mojligt att ha
4ven relativt stora underskott i bytesbalansen utan att detta skapar direkia
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finansieringsproblem. De stabiliseringspolitiska implikationerna av ett stort
bytesbalansunderskott 4r ddrmed inte s uppenbara som de var under
regleringstiden.

Ett resultat av den foregdende diskussionen 4r att ett bytesbalansunderskott
taget for sig inte sdger ndgot om den underliggande situationen i en ekonomi.
Ett underskott kan vara helt forenligt med en sund ekonomi. Det kan
emellertid ocksa vara ett tecken p4 en mer eller mindre svirartad underlig-
gande obalans. N8gon enkel korrelation av typ ju stérre underskott desto
stdrre problem glr dock knappast att etablera.

En frdga som &terstdr 4r om underskottet i sig, oberoende av orsak, utger
ndgot problem. P& denna punkt gir uppfattningarna isér bland ekonomer.

En punkt dér i varje fall det empiriska sambandet forefaller vara klart 4r
kopplingen mellan bytesbalansen och véxelkursen. Sett i ett lingre tidsper-
spektiv si tenderar overskottsldnder att ha starka och apprecierande valutor
medan underskottslander tenderar att ha svaga och deprecierande valutor.
Detta framglr av diagram 4.1, som for industrilinderna anger sambandet
mellan genomsnittligt bytesbalansunderskott under den senaste tiofirsperio-
den och genomsnittlig &rlig foréndring i den effektiva véixelkursen & den andra
sidan.

Det nidra samband som finns mellan inflationsutveckling och vixelkursut-
veckling medfor naturligt nog att det dérmed ocksa finns ett starkt empiriskt
samband mellan underskott och inflation, vilket framgir av diagram 4.2.

Det kan finnas flera forklaringar till de observerade sambanden. Forkla-
ringarna utesluter inte nodvandigtvis varandra.

- Bestéende underskott skapar ett underliggande valutautflsde som pé sikt
pressar vixelkursen nedét.

- Bestdende underskott skapar inflations- och devalveringsforvéntningar, som
sldr igenom i den faktiska utvecklingen vad gdller véxelkurser och priser.

Om dessa forklaringar &r riktiga sd skulle det innebira att bestdende
underskott i sig verkar inflationsdrivande. Vill man hévda att underskotten
inte har négon sjilvstindig stabiliseringspolitisk betydelse, kan man peka pd
ytterligare en tdnkbar forklaring néimligen att den bakomliggande orsaken till
skillnader i sévil underskott som inflation 4r skillnader i inriktning av den
ekonomiska politiken. Linder som [¢r en expansiv ekonomisk politik fir bide
underskott och inflation medan lander som fér en mera forsiktig ekonomisk
politik far overskott och I&g inflation.

Om denna forklaring vore hela sanningen s& skulle detta & andra sidan
innebdra att de mera sofistikerade tdnkbara forklaringar till monstret av
Gverskott underskott, som givits inledningsvis inte har ndgon egentlig empirisk
relevans. Didrmed skulle vi i praktiken vara tillbaka vid den gamia ekonomisk-
politiska tumregeln att ett underskott i bytesbalansen &r en signal om att det
dr dags att fora en stramare ekonomisk politik.

En annan koppling mellan ett underskott i bytesbalansen och stabiliserings-
politiken glr via underskottets finansiering. Innebdrden av denna koppling
beror bl.a. pd om landet stravar efter att fora en fast vaxelkurspolitik eller €j.
Det foljande resonemanget giller for Sverige, dvs. ett land med en fast
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vaxelkurspolitik, ingen statlig uppléning i utldndsk valuta och en strdvan efter
att hdlla valutareserven konstant.

Ett underskott i bytesbalansen innebdr ett utfléde av valuta som pd ett eller
annat sitt miste kompenseras i kapitalbalansen. Ur penningpolitisk synvinkel
4r foljande samband mellan bytesbalansen och kapitalbalansen av intresse:

Bytesbalansunderskott + icke rintestyrt kapitaluifléde = rintestyrt kapitalinflode

Det icke réintestyrda kapitalutflddet kan definieras som nettoutflédet av
direktinvesteringar och portftljaktier. Sambandets vénsterled utgtr ddrmed ett
métt p& den s.k. underliggande balansen (jfr kap. 2). Sambandet innebér att
ett Okat underskott i bytesbalansen allt annat lika stdller Okade krav pé
rdntestyrda infloden. For att dstadkomma detta Okade infldde kan en
rdntehdjning behtvas. I denna mening finns det ett samband mellan
bytesbalansunderskottet och rdntan. Sambandet 4r dock mycket svérkvantifie-
rat och 4r heller knappast konstant over tiden. Den avgfrande faktorn ndr
det gdller vilken réntedifferens som krévs for att skapa ett givet inflode &r
den forviintade vixelkursutvecklingen. Denna péverkas i sin tur av en rad
olika faktorer av vilka bytesbalansunderskottet 4r en. Av sambandet framglr
ocksd att bytesbalansunderskottet inte ensamt bestimmer kravet pé
rdntebdrande inflode. Detta bestdms av summan av bytesbalansunderskottet
och utflédet av direktinvesteringar och portfoljinvesteringar.

For ett land vars underskott i bytesbalansen kan fOras tillbaka pad att
investeringsmojligheterna 4r sérskilt goda, innebédr detta att bytesbalan-
sunderskottet motverkas av ett inflode av direktinvesteringar i kapitalbalansen.
Denna underskottssituation skapar sdlunda inte ndgot krav pé réntegenererat
infidde. Bland dagens underskottsldnder har exempelvis Spanien ldnge
befunnit sig i denna situation.

For Sveriges del 4r situationen den omvénda dvs. uttver det utflsde som
bytesbalansen genererar sd har vi ett stort utflode i kapitalbalansen av
direktinvesteringar och portfoljinvesteringar. Det innebdr att bytesbalansen
endast svarar for en mindre del av kravet pé ett rantegenererat infiode. I det
ovan angivna sambandet svarade bytesbalansen forra dret for 33 miljarder kr.
av utflodet medan direktinvesteringar och portfoljinvesteringar svarade for ca
70 miljarder.

En intressant friga 4r givetvis om det &r majligt att sidga ndgot om dessa
utflsdens effekt pd rdntan. Vi kan for det forsta konstatera att de rdntegene-
rerade inflsdena i huvudsak tagit formen av ett infldde av kort upplaning. I
stor utstrdckning 4r det friga om réntearbitrage genom korta fastforrdntade
korgldn som placeras i fast forréntade kroninstrument av motsvarande I6ptid.
Detta har inneburit att vi i Sverige 4r pé vig att bygga upp en mycket stor
portfolj av framfor allt korta utlindska Ian vilket kan utldsas av diagram 4.3,
som visar tre matt pd den s.k. underliggande balansen (jfr kap. 2). Det dr
denna underliggande balans som madste finansieras med rdntegencrerade
floden. Med vidxande underskott och fortsatt stora direktinvesteringar kan
man fOrvinta sig en fortsatt snabb stegring av skuldstocken. Stocken av
osdkrade valutakrediter uppgdr i dag till ca 230 miljarder kr. Av denna stock
4r hilften med 16ptid under ett r. :

Den observerade utvecklingen av réintedifferensen mot utlandet ger dnnu
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inget underlag for slutsatsen att den stora finansieringsbdrdan haft en
uppdrivande effekt pa rdntorna. Diagram 4.4 anger differensen for svenska
korta rdntor mot utlandet under de senaste bida &ren. Den normala rantedif-
ferensen mot omvarlden har under I4ng tid legat kring tv4 procent. Under 4r
1990 har dock nivan varit hogre. Det 4r emellertid tidigt att sdga om detta
kan tolkas sd att normalnivin 4r pd vdg att forskjutas uppét. Att den
genomsnittliga I6ptiden pa skuldportfSljen forkortas samtidigt som portfoljen
vaxer ger emellertid en indikation om att volatiliteten i de korta réntorna kan
komma att 6ka.

Trots de farhdgor om framtiden som den snabba skulduppbyggnaden kan
ge sé illustrerar utvecklingen hittills l4ttheten att med relativt sma réntediffe-
renser genercra mycket stora flsden. Det totala utflddet i bytesbalansen,
direktinvesteringarna och portfoljaktier motsvarande drygt 8 procent av BNP
1989 finansierades utan storre anstréngning. 1 den diskussion vi for hr 4r det
ocksd viktigt att hdlla i minnet att endast en mindre del av utflddet har
emanerat frin bytesbalansunderskottet. Detta stdrker slutsatsen att sjdlva
finansieringen av ett bytesbalansunderskott av den storleksordning vi nu har
i Sverige i sig knappast ger nigra stabiliscringspolitiska storningar. Det som
ger anledning till oro 4r kombinationen av bytesbalansunderskott och mycket
stora l&nga utfisden.
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Diagram 4.1 Bytesbalans i procent av BNP och forindringar i effektiv
viixelkurs for ett antal OECD-liinder 1980-1989
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Diagram 4.2 Bytesbalans i procent av BNP och inflationstakt for ett antal
OECD-linder 1980-1989
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Diagram 4.3 Tre mitt pd Sveriges underliggande balans 1970-1989
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Diagram 4.4 Rintedifferens 1988-1990. Statsskuldviixelrinta minus
Handelsbankens valutakorgsriinta, procentenheter
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Sammanfattande synpunkter

Diskussionen ovan har understrukit att avregleringen av de internationella
kapitalmarknaderna har skapat ¢n ny situation vad gdller finansieringen av
underskott i bytesbalansen. Det 4r nu majligt att finansicra &dven stora och
bestdende underskott pd den internationella kapitalmarknaden utan storningar.
Det finns ddrmed inte lingre samma starka skil som tidigarc att knyta cn
bestdmd mdlsdttning, av typ noll i underskott, till bytesbalansen.

Som ndr det giller alla avregleringar kan man visa att den skapar
mojligheter till véllirdshtjningar. En situation diir regleringarna tvingat fram
noll i underskott for alla ldnder 4r en sdmre situation 4n en dr exempelvis
demografiska olikheter och skillnader i investeringsmajligheter fir styra
sammansdttningen av sparande och investeringar mellan Iinderna.

Detta hindrar inte att et underskott i bytesbalansen kan vara ett tecken pi
en underliggandc obalans. Det starka empiriska sambandet mellan bytesbalan-
sunderskott & ena sidan och inflationstakt & andra sidan tyder pi at
underskotten ofta 4r en spegelbild av underliggande obalanser.

Ett i detta sammanhang centralt villkor 4r att avkastningen pd investeringar
Overstiger den internationellt bestdmda uppléningskostnaden. Om ett land av
ndgot skil driver en betydande investeringsverksamhet ddr detta krav inte 4r
uppfyllt, gor landet i friga en valfardsforlust samtidigt som man utvecklar ett
underskott i bytesbalansen. I detta fall har avregleringen av de internationella
kapitalmarknaderna skapat Skade mojligheter for Inderna att 1ta ckonomin
gé i fel riktning.
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Bland de l4nder som nu befinner sig i en akut skuldkris har stora of-
fentligstyrda och offentligt finansierade investeringsprojckt med 14g avkastning
varit en orsak till krisen. En annan viktig faktor som kan ge upphov till
betydande snedvridningar vad giller forrdntningskraven pé investeringar dr
skillnader mellan l4nderna vad géller beskattning och subvention av investerin-
gar.

Analysen understryker sdlunda den ofta framfGrda uppfattningen att cn
avreglering av de finansiclla marknaderna skérper kraven pd marknadsmssig-
het och internationell harmonisering ocksé i ¢vriga delar av ekonomicrna.
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5 Den svenska bytes-
balanssituationen

Hur skall man se pé den svenska bytesbalanssituationen mot bakgrund av den
foregéende diskussionen? Som framgér av diagram 1.1 praglas utvecklingen
for ndrvarande av tvd tendenser. For det forsta har forsdmringen av vart
relativa kostnadsldge medverkat till en fortgdende forsvagning av bytesbalan-
sen for varor och tjinster. For det andra har det under de senaste fren skett
en snabb férsdmring av kapitalavkastningsposten. I &rets finansplan bersknas
underskottet i denna uppgé till 50 miljarder.

Det dr den snabba forsdmringen av den senaste posten som 4r utgngs-
punkten [Or direktiven till denna utredning. Darfor skall vi i detta kapitel
koncentrera diskussionen till detta omrade.

Bakom uppbyggnaden av underskottet i kapitalavkastningen ligger ut-
vecklingen i kapitalbalansen. Under de senaste dren har nettoutflsdet av
direktinvesteringar (inbegripet fastighetsinvesteringar) och portfdljinvesteringar
vuxit kraftigt vilket framgér av nedanstiende tabli.

Nettofléden, miljarder kr.

1985 1986 1987 1988 1989

Direktinvesteringar -9 -16 -18 -27 -39
Portféljaktier S 2 -4 -6 -30
SUMMA -4 -14 -22 -33 -69

Utflsdet i denna del av kapitalbalansen har motverkats av et inflode av 1
fOrsta hand korta Ién, vilket framgick av foregféiende kapitel. Réntebetalningar-
na pé dessa ldn blir en minuspost i bytesbalansen. Vinsterna p4 investeringar-
na tas § andra sidan hem endast i mycket liten utstrickning. D4rfor blir
nettoeffekten pa bytesbalansen av den angivna utvecklingen negativ. Ett skl
till att vinsterna inte tas hem 4r att tillgingarna som anskaffas ofta har 1ag
direktavkastning. Avkastningen upptrédder i stdllet i form av orealiserad
vdrdestegring. S& lange denna process pigér kommer kapitalavkastningens
bidrag till bytesbalansunderskottet att vixa. Det viixande bytesbalansunderskot-
tet fdr i sin tur finansieras med nya I&n, vilket okar skulden och de framtida
rdntebetalningarna ytterligare. Sa linge den totala avkastningen pé investerin-
garna overstiger ldnerdntan kommer emellertid den svenska formogenhetsok-
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ningen i utlandet att vara storre én skuldokningen i Sverige.

Eftersom denna process varit central for utvecklingen av kapitalavkastningen
i bytesbalansen, under de senaste dren kan det vara lampligt att illustrera
utvecklingen med ett enkelt rédkneexempel, uppbyggt frdn en enda utlandsin-
vestering som gors i utglngséret (&r noll). Lt storleken pé denna investering
vara x kr. Samtidigt som investeringen gors tas ett utlandsldn av samma
storlek upp. Antag att avkastningen pé denna investering 4r r procent och att
den i sin helhet tar sig form av orealiserad vérdestegring och &terinvesterade
vinstmedel. Vi antar ocksd for enkelhets skull att ocksa r4ntan pé l&net loper
med r procent.

Ar 1 kommer rdntebetalningarna att uppgd till xr kr. Denna réntebetalning
blir en minuspost i bytesbalansen som i sin tur far tdckas med Okad
uppléning. Ddrmed uppgér den till affiren relaterade skulden &r 1 till x(1+r)
kr. Samma belopp har emellertid den utldndska bruttofdrmdgenheten vuxit
till &r 1. Skuld och formogenhet fortsdtter alltsd att vara lika stora trots att
bytesbalansunderskottet vixer och finansieras med ny uppléning. Exemplet
sammanfattas i nedanstdende tabla.

Effekter av en svensk direktinvestering pd x kr.

Bytesbalans-  Skuld- Férmégenhets- Nettoférmogen-
effekt effekt effekt hetseffekt
Ar 0 0 X X 0
1 Xr x(1+r) x(1+r) 0
2 2r + xr2 x(1 + n? x(1 +r)? 0

En slutsats av det foregdende resonemanget 4r alltsd att om utlandsinveste-
ringarna ger minst samma avkastning som upplaningsr4ntan s motsvaras den
snabba skuldSkning som illustrerades i diagram 1.1. av en svensk formogen-
hetstkning i utlandet som 4r minst lika stor. I denna mening finns det en
fundamental skillnad mellan underskott i bytesbalansen som beror endast pé
kapitalbalansens sammanséttning 4 ena sidan och underskott som hinfor sig
till bytesbalansens "BNP-del" (jfr kap. 2) & den andra sidan. Den {6rra typen
av underskott ger inte nodvéindigtvis upphov till en forséimrad f6rmgenhets-
stdlining gentemot utlandet. Det gor emellertid de senare underskotien.
Ocksd ekonomiskt-politiskt gér det en kraftig skiljelinje mellan de bida
typerna av underskott. Ett underskott som hanfor sig till bytesbalansens BNP-
del later sig paverkas av en makro-ekonomisk medelsarsenal av typ dtstram-
ningspolitik eller véxelkurspolitik. Denna typ av politik har emellertid inte
ndgon direkt effekt pd kapitalfiddena. Man maste i de senare fallen stka efter
dtgdrder som vénder kapitalfiddena. Den senare distinktionen har haft stor
praktisk betydelse i de latinamerikanska skuldldnder, exempelvis Argentina,
ddr underskotten i huvudsak hénfort sig till kraftiga kapitalutfloden. De
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dtstramningar som satts in ddr har ddrmed endast fétt en begransad effekt
pé underskottssituationen.

Hur man till slut skall utvirdera den svenska situationen vad giller
kapitalavkastningen i bytesbalansen och vad giller kapitalbalansen beror enligt
vdr mening péd svaren pa foljande fyra frigor.

- Vilka effekter pa rdntebildningen har det krav pd allt storre rdntegenererade
infléden som den nuvarande situationen skapar?

- Vilken blir effekten pd vixelkursforvdntningarna av de snabbt vixande
underskott som fortsatta kapitalutfléden kan komma att generera?

- Varfor dr nettoutflodet av direktinvesteringar och 6vrigt I8ngt kapital si
stort?

- Vilken 4r avkastningen pd de svenska utlandsinvesteringarna?

Den forsta frdgan diskuterades relativt utforligt i foregiende kapitel. Vi
konstaterade att ndgra sdkra slutsatser inte kan dras med utgdngspunkt i den
utveckling vi sett hittills. Den 0kade andelen kort uppldning kan emellertid ses
som en indikation pé att situationen kan komma att bli instabil.

Mojligheten att generera infloden och kraven pé rdntedifferens gentemot
utlandet paverkas ocksé av svaret pd den andra frdgan. Det starka empiriska
samband som finns mellan underskott och véxelkursutveckling, indikerar att
stora och snabbt viixande underskott inte kan undgé att paverka véxelkursfor-
vintningarna. Det &r ocksd svirt att tro att valutaoron i samband med
regeringskrisen i vdras hade blivit sd kraftig om vi intc hade halt cut
underskott i byiesbalansen. En [Orsiktig slutsats skulle dérfor vara att den
nuvarande situationen kan hanteras hygeligt men att en fortsatt snabb tillvaxt
av underskottet i samband med stora bestdende kapitalutfisden kommer att
verka destabiliserande. Sérskilt problematisk kan situationen bli om vi dértill
far en fortsatt forsvagning av bylesbalansens BNP-del.

Huruvida underskottet i kapitalavkastning kommer att fortsétta att véixa
snabbt beror bl.a. pd svaret pd den tredje frigan. En tdnkbar forklaring till
det vi nu ser 4r att en portftljanpassning pdgdr i anslutning till valutaav-
regleringen. I s3 fall kan man forvinta sig att den nuvarande utvecklingen 4r
en relativt kortvarig episod och att flddena i kapitalbalansen relativt snart
kommer att vdnda. I samband med detta kan man ocksd tdnka sig att
vinsterna pd de utldndska investeringarna bdrjar komma hem i allt storre
utstrédckning. Denna syn &terfinns exempelvis i den senaste 1Angtidsutredning-
en. Av utredningens kalkyler framgdr att under sidana fOrutsittningar, si
forblir bytesbalanssituationen och flddessituationen relativt hanterlig.

Om det finns mera fundamentala orsaker till utfiddena kan sitwationen
naturligtvis vara allvarligare, inte bara ur bytesbalanssynpunkt. Man kan pcka
pd flera andra tdnkbara forklaringar till det kraftiga utflddet av investerings-
kapital frdn Sverige.

- Den unika svenska fOretagsstrukturen med dess dominans av stora
transnationella foretag verkar for att vi i forhdllande till vir ekonomi har
htgre direktinvesteringar 4n andra ldnder. Didrmed kan vi statistiskt sett inte
rdkna med att inflodet blir lika stort som utflodet.
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- Ett asymmetriskt regeisystem i forhéllande till omvérlden. Medan mojlighe-
terna till investeringar och forvérv 4r stora for svenskar i utlandet sé finns det
pd ménga omrdden betydande begrdnsningar ndr det giller utldnningars
mdjligheter att gora forvarv i Sverige. En naturlig foljd av en sidan asymmetri
4r storre utfléden 4n infldden av investeringskapital.

- Aven om det 4r svért att gora internationella jamforelser ndr det giller
I6nsamhet tyder det mesta pd att kapitalavkastningen dr ligre i Sverige dn
genomsnittet fOr industrildnderna.

- Ménga personer inom ndringslivet hidvdar att osdkerheten om Sveriges
ekonomiska framtid vad géller exempelvis kostnadsutveckling, forhéllandet till
EG och energipolitiken verkar pddrivande ndr det géller utlandsinvesteringar.

Ett motargument mot de bdda senare punkterna 4r att svenska foretags
investeringar under de senaste &ren Okat kraftigt ocksé i Sverige, vilket inte
skulle stdimma med bilden av daliga utsikter for Sverige, som en forklaring
till de hoga utlandsinvesteringarna. Vad som déremot &dr ostridigt &4r att
utlindska foretags investeringar i Sverige 4r laga.

En bidragande forklaringsfaktor som gdr vl ihop med alla delar i den bild
som vi ser i dag 4r det svenska skattesystemet. En grundprincip i den svenska
foretagsbeskattningen under efterkrigstiden har varit att vinsten skall beskattas
hart nir den tas ut ur foretaget och milt nér den anvéndes till investeringar
inom foretaget. Detta innebér att kapitalkostnaden fOr investeringar som
finansieras genom uppléning eller genom internt genererade vinstmedel blir
mycket 1ig. En effekt av sddan beskattning 4r att forrdntningskravet pd kapital
tenderar att bli 18gt, vilket 4r liktydigt med en press neddt pd vinstnivén.
Denna typ av beskattning, som kan ses som en integrerad del av Rehn-
Meidner modellen, har frenat en relativt 18g vinstnivd och en hog skattenivé
med relativt hdga investeringar. Prisct har varit en kraftig inldsning av
kapitalet. Till bilden hor ockséd en hédrd beskattning av hushélissparande vilkel
bidragit till att hdlla nere sparandet i den privata sektorn.

En hért reglerad kapitalmarknad var ett naturligt komplement till denna
modell. Regleringen satte grénser fOr expansionen av billigt l&nekapital. Den
avskdrmade ocksd i stor utstrickning svenska placerare frdn den hogre
kapitalavkastningen utanfor Sveriges grdnser. Detta innebdr att den ldga
kapitalkostnad som skattesystemet gav i huvudsak utnyttjades for investeringar
i Sverige.

Vi skall inte hdr gé in pd en diskussion av brister och fortjdnster med denna
modell, utan i stillet diskutera vilka effekterna av en sddan beskattning blir
vid en allmédn avreglering av kapitalmarknaderna. Som framgick av den i
kapitel 4 citerade OECD-studien, s ger den svenska beskattningen en
extremt snedvridande effekt p& kapitaikostnaderna for investeringar. Enligt
OECD-studien sinker det svenska skattesystemet en real finansieringskostnad
pa fem procent till -2 procent realt. Detta innebdr att svenska investerares
forrdntningskrav torde vara 18ga i ett internationellt perspektiv. En effekt av
detta 4r att man kan forvédnta sig att forréntningen fore skatt i Sverige drivs
ned till en nivd som 4r anpassad till den svenska beskattningen. Detta kan
forklara att investeringsnivdn i Sverige 4r relativt hog vad avser svenska
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foretag, men att forrintningsmojligheterna inte intresserar utléndska
investerare som har hogre forrantningskrav. Nér avregleringen 6kar mojlighe-
terna att investera utomlands 4r det naturligt att svenska investerare vill
utnyttja de bdttre avkastningsmajligheter som finns i utlandet. Sérskilt tydligt
framtrader de liga svenska avkastningskraven nir det géller fastighetsin-
vesteringar, ddr uppenbarligen svenska placerare med sina lagre forrantnings-
krav formétt hdja prisnivén i hela fastighetsbestdndet i flera av de europeiska
storstdderna.

Skattesystemet ger en kombination av Iig avkastning p4 sparande och laga
kapitalkostnader. Detta gor det naturligt att investeringsexpansionen i stor
utstrdckning blir Idnefinansierad. Vi fir di ett underskott av finansiellt
sparande i den privata sektorn. Ddrmed kan vi f3 ett underskott i bytesbalan-
sen trots att vi har ett finansiellt 6verskott i den offentliga sektorn.

Att skattesystemet kan ha en stor betydelse for den aktuella situationen
utesluter inte att Ovriga faktorer ockséd #r betydelsefulla. Det speciella med
skattesystemet som forklaringsfaktor 4r emellertid att det ensamt kan fSrklara
manga av de i varje fall skenbara motstigelser som finns i den I&nefinansiera-
de kapitalexport som 4r speciell for dagens svenska situation.

Skattesystemets egenskaper har ocksé stor birighet pa den sista av de fyra
frégor som stilldes ovan. Den kraftiga snedvridning som  skattesystemet
dstadkommer mellan samhlisekonomiska och privatekonomiska kapitalkostna-
der innebdr att det inte finns ndgon mekanism som sikerst4ller att avkastning-
en pé investerat kapital Gverstiger upplaningskostnaderna. Det troliga &r i
stdllet att de i varje fall pA marginalen inte gor det. Ddrmed kan man inte
heller nddvandigtvis rdkna med att formogenheisuppbyggnaden utomlands
motsvarar skuldtillvéxten.

Den svenska asymmetrin vad giller skatter och forvérvslagstiftning kan
forvdntas ha en betydande effekt p4 kapitalstrommarna. Dértill kan komma
effekter frén de ovriga punkter som rdknades upp ovan. Delta innebir att
man inte kan rdkna med att det kraftiga kapitalutflode vi nu ser i sin helhet
eller kanske inte ens till sin 6vervagande del 4r en engéngsanpassning av
portftljerna efter avregleringen. Dérfor 4r det nisk for stora och bestdende
fldden under léng tid.

Med den tid som har stétt till buds for denna utredning har det inte varit
mojligt att gora de studier som skulle krédvas for att kunna géra mera
preciserade uppskattningar av asymmetricrnas effckt. Onskvart vore ocks3 att
rdkna om OECD-studiens skattekilar med utgéingspunkt i det nya skattesys-
tem som trdder i kraft &r 1991. Vad som stkert kan sigas 4r att skat-
teomldggningen kommer att minska skattekilarna. De fortsatt hga skattesat-
serna gor dock att man kan formoda att de fortfarande kommer att vara
vdsentligt hogre 4n i omvériden.

Den ovanstdende beddmningen, som skulle kréiva mera ingdende undersok-
ningar for att sdkerstéllas, innebir som vi sctt en risk I1&ng tid framover. Den
innebdr ocksd att potentialen for valfirdsforluster 4r betydande si ldnge
asymmetrierna blir bestende.

Om utflédena av investeringskapital blir bestende uppstér en fortsatt snabb
tillvaxt av underskottet i bytesbalansens kapitalavkastningspost och ett fortsatt
védxande behov av ett rdntegenererat infldde. Som vi har sett 4r risken stor
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for att en sddan utveckling kan verka destabiliserande och att den stéller krav
pé en fortgéende hdjning av réntedifferenserna gentemot omvérlden.

Ett viktigt konstaterande 4r att makroekonomiska &tgdrder av typ tstra-
mningspolitik, som har effekter pd BNP-delen av bytesbalansen inte har nigra
direkta effekter pd kapitalflodena. Slutsatsen av diskussionen i detta kapital
blir sdledes att avregleringen av valuta- och kapitalmarknaderna for att inte
verka destabiliserande krédver en harmonisering till omvérlden av regelsystem
som skattelagstiftningen och fOrvérvslagstiftningen. De stora utflddena av
investeringskapital och de vdxande underskotten i bytesbalansens kapitalav-
kastningspost beror sannolikt pa att en sddan harmonisering inte genomforts
i tillrdcklig omfattning. Vi kan samtidigt konstatera att harmoniseringsarbetet
pégar. Skatteomldggningen &r 1991 innebdr en betydande anpassning till
omvérlden. En viss anpassning sker ocksd pd forvérvssidan. Det 4r en viktig
uppgift att kartligga hur stora de aterstdende skillnaderna 4r och hur stora
effekter dessa kan komma att ha pé kapitalfiddena i framtiden.
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6 Overviganden och forslag

Direktiven till denna utredning tog sin utgdngspunkt i de allra senaste rens
starkt Gkade nettoutflode av investeringskapital. Eftersom detta till stor del
finansicrats med utlandsuppléning har f6liden blivit en snabb Okning av
underskottct i bytesbalansens kapitalavkastningspost. Med anledning av detta
har utredningen haft v fragestiliningar att besvara. Den forsta 4r hur man
1 betalningsbalansstatistiken skall behandla vinsterna pé utlandsinvesteringarna.
Den andra 4r vilken virdering man skall gOra av denna del av betal-
ningssituationen fran ekonomisk-politiska utgdngspunkter. Dessa tvi frégor har
analyserats i de foregdende kapitlen. Vi skall i detta kapitel ange vilka
Gvervdganden och forslag denna analys ger upphov till.

Utlandsvinsterna i betalningsbalansstatistiken

Betalningsbalansstatistiken bor ge en si fullstéindig information som mojligt
om ett lands transaktioner med utlandet. Den skall vara logiskt uppbyggd och
den skall vara en integrerad del av nationalrikenskapsstatistiken.

Fr@n denna utgingspunkt kan vi konstatera att den svenska betalnings-
balansstatistiken for nédrvarande inte ger nigon information om icke hemtagna
vinster pd svenska direktinvesteringar i utlandet. Eftersom utlandsinvesterin-
garna dr en viklig del av den svenska ekonomin méste detta betraktas som
en brist. I kapitel 2 och 3 har vi visat hur dessa vinster kan integreras i
statistiken pd ett logiskt sitt.

En i detta ssammanhang central distinktion 4r den mellan grénsrelaterade
nationalrdkenskapsmdtt och nationalitetsrelaterade métt. Det i nationalriken-
skaperna centrala BNP-méttet avser summan av all produktion inom ett lands
granser, medan BNI anger produktionsresultatet for personer av landets
nationalitet. Tyvérr 4r de svenska bendmningarna inte klargdrande i detta
fall. Motsvarande engelska beteckningar 4r GDP (Gross Domestic Product)
respektive GNP (Gross National Product). Det 4r i BNI som det kan bli
aktuellt att inkludera vinsterna av foretagens direktinvesteringar i utlandet.
Det ar ocksa detta métt som #r nirmast relaterat till bytesbalansen (Current
Account).

Med de konventioner som anvinds i dag inkluderas vinsterna p4 svenskzgd
verksamhet i utlandet endast i den min de tas hem till Sverige. Detta
forfarande innebdr en inkonsekvens, vilket understryks av foljande exempel.

Antag att ett svenskt foretag gor en vinst i utlandet och pl6jer ned vinsten
ddr. I detta fall sker ingen registrering i nationalbokforingen eller i bytesbalan-
sen. Om 4 andra sidan vinsten tas hem for att dérefter foras ut som en
direktinvestering i utlandet si registreras vinsten i BNI och i bytesbalansen.
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Bokforingen av samma reala handling blir allisd beroende av om vinsten tar
vigen Gver Sverige eller ej. Genom att inkludera dven &terinvesterade
vinstmedel i BNI och bytesbalansen skulle behandlingen av vinsterna i
utlandet bli mera konsekvent.

For ett sidant forfarande talar ocksé att flera stora industrildnder sedan
14ng tid tillbaka behandlar utlandsvinsterna pé detta sétt. Det forefaller ocksa
som om arbetet med att revidera FN:s rekommendationer for nationalrdken-
skapsstatistiken (SNA) kommer att leda till att SNA-rekommendationerna pd
denna punkt kommer att ansluta sig till IMF:s nuvarande rekommendationer.
De senare innebdr ju att &terinvesterade vinstmedel inkluderas i bytes-
balansen.

Ett argument mot detta forfaringssatt 4r att det i en alltmer internationali-
serad varld med okad rorlighet fOr arbetskraft och kapital forlorar sin mening
att hdlla reda pd forehavandena hos personer eller fOretag av en viss
nationalitet. Detta argument skulle emellertid i s fall vara tillimpbart pa ficra
poster i bytesbalansen och alla nationalitetsrelaterade nationalréikenskapsmatt.

Ett annat motargument &r svirigheterna att fé fram tillforlitlig statistik over
de Aterinvesterade vinstmedlen. Erfarenheterna frén flera av de linder som
registrerar de &terinvesterade vinstmedlen visar emellertid att uppgifien gir
att 16sa. I samma riktning pekar riksbankens erfarenhet frén de enkéter som
gjorts med borjan &r 1986. Ertarenheterna frén Storbritannien visar att en
kvartalsvis statistik 4r mojlig att producera.

Ett vanligt motargument 4r att man inte kan veta om de dterinvesterade
vinsterna ndgonsin kommer hem. Konsekvensen av detta argument skulle
emellertid vara att inte heller inhemska vinster som anvénds till utlandsin-
vesteringar skulle registreras.

Mot bakgrund av vad som anforts foresldr utredningen ar riksbanken och
SCB i sin rapportering av bytesbalansen behandlar foretagens dterinvesterade
vinstmedel frdn direktinvesteringar i utlandet i enlighet med IMF:s rekommen-
dationer. Det innebdr i korthet att en &terinvesterad vinst frdn ett svenskt
foretag i utlandet skall g& in som en pluspost i bytesbalansen och samtidigt
registreras som en utgdende direktinvestering i kapitalbalansen. Utldndska
foretag i Sverige skall givetvis behandlas symmetriskt. Forslaget innebar ocksd
at berikningen av BNI och av det totala foretagssparandet dndras, sd att dessa
matt blir konsistenta med det nya bytesbalansmittet.

De Aterinvesterade vinstmedlen i utlandet 4r en faktorinkomst av en typ
som sjalvklart ingdr i nationalrdkenskapernas inkomstbegrepp. Nér det giller
vinster av virdestegringar 4r situationen en annan. Denna typ av inkomster
ingdr inte i nationalrdkenskapernas inkomstbegrepp och registreras ddrmed
inte, vare sig den faller ut inom eller utanfor landcts grédnser. Som framgick
av kapitel 2 4r den centrala identiteten i nationalrdkenskaperna att summan
av alla inkomster skall vara lika med summan av all produktion. Ddrmed
finns ingen plats for vérdestegringar i NR:s inkomstbegrepp. Naturligt nog 4r
ocks8 bytesbalansen definicrad som ett fidde (Current Account). Bytesbalan-
sen ger dirmed inte och skall inte ge fullstdndig information om fordndringen
i ett lands formOgenhetsstélining gentemot utlandet.

Begreppsmassigt kan emellertid denna brist 16sas genom att man som anges
i kapitel 2 kompletterar bytesbalansen med ett virderegleringskonto for
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utlandet, vilket i s& fall bdr goras ocksd for ekonomins inhemska sektorer.
Formogenhetsstaliningen 4r for manga syften en mera fundamental informa-
tion 4n den om inkomstfldden. Detta forhéllande har understrukits av nyare
ekonomisk forskning, vilket utvecklas i den bilaga till utredningen som Anders
Vredin skrivit. Enligt vad utredningen erfarit préglas ocks den revidering av
rekommendationerna for nationalrdkenskapsstatistik som nu gors inom FN av
detta synsitt. Mot denna bakgrund fresldr utredningen arr regeringen ger SCB
i uppdrag att utveckla den statistiska informationen om vérderegleringskontona
i nationalrikenskaperna med sdrskild tonvikt pd kontot fér utlandet.

En observation som utredningen gjort under arbetet 4r att den svenska
nomenklaturen vad géller centrala nationalrikenskaps- och betalningsbalans-
begrepp stér i dilig samklang med de underliggande definitionerna och den
internationella nomenklaturen. Som tidigare pdpekats ger de engelska
begreppen GDP och GNP ett klart begrepp om att det ena méttet 4r
grdnsrelaterad och det andra nationalitetsrelaterat. Motsvarande svenska
begrepp dr missvisande i detta avseende. Ocksa bytesbalansen &4r en tveksam
beteckning pd ett konto som inkluderar transfereringar. Det engelska Current
Account liksom det norska driftsbalansen 4r mera upplysande beteckningar.
En motsvarande svensk beteckning skulle ocksd minska risken for sam-
manblandning med bytesbalansen for varor och tjénster som 4r ndgot annat
4n bytesbalansen. Utredningen foresldr mot denna bakgrund att SCB ocksd
gor en Oversyn over nomenklaturen pd dessa omrdden.

Virdering av betalningsbalanssituationen

Vi har ovan diskuterat bytesbalansen som ekonomisk-politisk mélvariabel och
vilka slutsatser man kan dra av den svenska bytesbalanssituationen.

En slutsats av denna diskussion var att ett underskott i bytesbalansen miste
beddmas med utgdngspunkt i dess bakomliggande orsaker. Nar det giller
underskottet i kapitalavkastningsposten i den svenska bytesbalansen s& har
detta dstadkommits genom ett kraftigt lanefinansierat 1&ngt kapitalutflode. Vi
fann att en viktig orsak till detta kan vara asymmetrierna mellan regelsys-
temen i Sverige och systemen i omvérlden, framst vad géller forvérvslagstift-
ning och skattelagstiftning. Efter att de svenska och internationella kapital-
marknaderna avreglerats kan sidana asymmetrier ge upphov till betydande-
kapitalutfloden. Med tanke pé den tidspress under vilken utredningen arbetat
har det inte varit majligt att kvantitativt nrmare underbygga slutsatserna. Om
de 4dr riktiga sd kan situationen innebdra betydande vilfdrdsforluster for
Sverige. Man kan dd ocksd forvénta sig att flddena kommer att fortsdtta. Den
fortsatta uppldningstkning som detta kommer att dra med sig kan vintas
verka destabiliserande pd den svenska ekonomin.

Mot denna bakgrund foresldr utredningen att regeringen ldter utreda den
kvantitativa betydelse som skillnader i regelsystemn mellan Sverige och omviirlden
kan ha i detta sammanhang.
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Tabell 6.1 Effekter av att ta med uppgifter om
dterinvesterade i bytesbalansen. Miljarder kr

1986 L9887 1988

Export 4,6 843 1,9
Import 0,8 15 3,5
Bytesbalans 318 6,8 8,4
Bruttonationalinkomst 3,8 6,8 8,4

(och totalt sparande)
Bruttonationalprodukt 0 0 0

Kidlla: Riksbanken, Penning- och valutapolitik
1990:2
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Utredning om bytesbalansen
Dir 1989:61

Beslut vid regeringssammantrade 1989-12-13

Chefen for finansdepartementet, statsradet Feldt, anfor.

Mitt forslag

En sarskild utredare tillkallas for att utreda fragor kring posten avkastning
pa kapital i bytesbalansen.

Bakgrund

Bytesbalansen har intagit en allt centralare plats i den ekonomisk-poli-
tiska debatten under senare tid. Tillforlitligheten och relevansen i den nuva-
rande statistiska redovisningen har diskuterats. Frégan har fatt stor aktuali-
tet genom den successiva avvecklingen av den svenska valutaregleringen.

. Formerna for finansiering av direktinvesteringar samt fastighets- och aktie-
kép har andrats.

De senaste &ren har underskottet i bytesbalansen gradvis 6kat och prog-
noserna for 1990 och 1991 pekar pa en fortsatt forsimring. Den viktigaste
enskilda faktorn bakom denna utveckling ir att nettot Gver avkastning pa
kapital visar ett starkt vixande underskott. Sirskilt de s.k. Aterinvesterade
vinstmedien har ront uppmarksamhet. Svenska foretag okar gradvis sina in-
vesteringar i omvirlden, nigot som patagligt accelererat under de aHra se-
naste ren. Stora nettotillgingar i form av realkapital i utlandet har skapats
eftersom de svenska investeringarna i utlandet varit storre dn de utlindska
investeringarna i Sverige.

Direktinvesteringarna i utlandet finansieras i hog grad via moderbolagens
uppléning utomlands. Ranteutgifterna for denna belastar fullt ut bytesbalan-
sen. Resultatet blir att avkastningsnettot och bytesbalansen, sdsom denna
registreras med dagens statistik, forsamras.

Den formogenhetsuppbyggnad som harmed sker i utlandet genererar av-

Dir. 1989:61
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kastning, som endast till mindre del registreras i bytesbalansen i form av ut-
delningar. I stillet aterinvesteras ofta vinstmedlen och medfér en ytterligare
okning av foretagens utlandstillgangar.

Det ar tva aspekter som stér i fokus i diskussionen. Den ena ar hur de
terinvesterade vinstmedlen skall behandlas i statistiskt avseende. Interna-
tionella valutafonden (IMF) har rekommenderat att de skall raknas in i by-
tesbalansen. Om denna praxis tillimpas i Sverige, skulle det minska det re-
dovisade underskottet hogst betydligt. Svarigheterna att gora en nagorlunda
tillforlitlig berakning av hur stora belopp det giller har emellertid varit bety-
dande. For nirvarande finns ett statistiskt underlag bara for &r 1986. En en-
kit genomfors av riksbanken om storleken av de aterinvesterade vinstmed-
len 4ren 1987 och 1988. Resultaten beriknas foreligga inom kort.

Den andra aspekten pa frigan om aterinvesterade vinstmedel galler vilka
konsekvenserna blir for den ekonomiska politiken, saval for finans- som
penningpolitiken. I vilken utstrickning ar det lampligt att bytesbalansens ut-
veckling ligger till grund fér den ekonomiska politiken och vilket mait pa
bytesbalansen bér i s fall anvandas?

For att belysa dessa fragor bor en sarskild utredningsman tillkallas. Arbe-
tet bor bedrivas i samarbete med riksbanken och konjunkturinstitutet.

Statistiska frdgor som bor belysas

Utredningen bor innefatta en kartlaggning av vilka lander som for nérva-
rande foljer IMF:s rekommendation och vad som ar orsaken till att andra
inte gor det. Om mojligt bér ocksd undersokas vilka lander som har fér av-
sikt att i framtiden f6lja rekommendationen. Det ar ocksa angelaget att stu-
dera hur snabbt berorda lander fér in vinstmedlen i redovisningen och hur
den I6pande rapporteringen under aret gors. Aven tillférlitligheten i statisti-
ken bor beaktas. Det bor aven klarlaggas om linder som inte foljer rekom-
mendationen and4 tar med Aterinvesterade vinstmedel som en minnespost i
bytesbalansstatistiken.

Utredningsmannen bér mot bakgrund av internationella och inhemska
aspeketer ta stilining till om det i framtiden ar lampligt att ta med aterinveste-
rade vinstmedel i den svenska bytesbalansstatistiken. I forslaget bor ocksd
inga en beskrivning av pa vilket sitt det i sa fall skall ske. Bade svenska vinst-
medel i utlandet och utlindska i Sverige bor beaktas. Det dr di ocksd onsk-
virt att konsekvenserna for den manadsvisa statistiken analyseras, bide vad
avser snabbhet och tillforlitlighet. Vidare bor behovet av att narmare statis-
tiskt belysa den svenska férmogenhetsuppbyggnaden utomlands provas.

SOU 1990:45
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Konsekvenserna for den ekonomiska politiken

Aven det andra problemomridet, hur Aterinvesterade vinstmedel skall
beaktas fran ett ekonomiskt-politiskt perspektiv, bor belysas. Aterinveste-
rade vinstmedel ér inte tillgéingliga pA samma sitt som traditionella exportin-
komster och kan om de inkluderas i statistiken ge en for optimistisk bild av
transaktionerna med omvarlden. Det ér svart att veta nir, och i vilken om-
fattning, direktinvesteringarna genererar ett inflode av valuta till Sverige.
En konsekvens av avvecklingen av valutaregleringen ir att méjligheten till
indirekt agande i holdingbolagsform lett till att foretagen lattare kan kanali-
sera utldndska vinster utan att att dessa passerar Sverige.

De vixande tillgangarna utomlands kan emellertid ocksa skapa en poten-
tial for ett inflode till Sverige. Avkastningen pa direktinvesteringarna kan i
sa fall komma det svenska folkhushallet till del och innebar méjligheter till
en battre standardutveckling framé6ver. Det nuvarande sittet att redovisa by-
tesbalansen tenderar i sa fall att ge en for negativ bild av tillstandet i ekono-
min.

Utredningsmannen bor ocksa beakta det stora genomslaget pa bytesba-
lansens avkastningsnetto som uppstar genom de omfattande svenska kopen
av fastigheter utomlands. Dessa kép, som ofta har karaktaren av portfoljpla-
ceringar, syftar i manga fall till att erhilla en vardestegring, medan den di-
rekta avkastningen i form av hyresintakter kan vara av relativt underordnad
betydelse.

Uredningen bor ocksa analysera vilka slutsatser for synen pa bytesbalan-
sen och for den ekonomiska politiken som bor dras av svenskars kop av ut-
landska aktier. En orsak till att avkastningsnettot férsamrats si pass mycket
under det senaste aret ir att svenska medborgare nu fritt fir kopa utlindska
aktier. De aktieutdelningar som tas hem uppgar bara till en brakdel av det
ufléde som finansieringen ger upphov till. I den man dessa aktiekop bara
ar en portf6ljanpassning till den situation som uppstatt efter avregleringen,
kommer pafrestningen pa bytesbalansen att vara tillfallig. I s fall aterspeg-
lar den nuvarande negativa trenden inte den underliggande utvecklingen.

Det ar angelaget att utredningen omfattar en analys av saval stabiliserings-
politiska som strukturpolitiska och penningspolitiska aspekter av aterinves-
terade vinstmede! och Gvriga relevanta delar av avkastningsnettot. Tidsper-
spektiven for de olika effekterna kan variera, liksom konsekvenserna for
den reala ekonomin respektive valutaflédena.

Utredningsarbetet bor bedrivas med sikte p en slutrapport fore utgangen
av maj manad 1990.

Bilaga
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Hemstiillan

Med hinvisning till vad jag nu har anfért hemstller jag att regeringen be-
myndigar chefen for finansdepartementet

att tillkalla en sérskild utredare med uppdrag att utreda redovisade fragor
kring posten avkastning pa kapital i bytesbalansen,

att besluta om sakkunniga, experter, sekreterare och annat bitride 4t den
sirskilde utredaren.

Vidare hemstiller jag att regeringen beslutar att kostnaderna skall belas-
tas sjunde huvudtitelns anslag Utredningar m.m.

Beslut

Regeringen ansluter sig till féredragandens 6verviganden och bifaller
hans hemstillan.
(Finansdepartementet)

'KUNGL. BIBL.

1990-06-0 5
STOCKHOLM
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