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SOU 1990:45

Till statsrddet och chefen for
finansdepartementet

Genom beslut den 13 december 1989 bemyndigade regeringen chefen [or
finansdepartementet aut tillkalla cn sédrskild utredare med uppdrag att utreda
friigor kring posten avkastning pé kapital i bytesbalansen.

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

Alt som experter bitriida utredaren fGrordnades den 9 januari 1990 avdel-
ningsdircktoren Bo Bergman, avdelningsdirektdren Gunnar Blomberg och filo-
sofic doktorn Anders Vredin.

Som sckreterare [Brordnades samma dag ckonomen Hans Olsson.

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

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

Utredningen ir hiirmed  overlimna betdinkandet  Kapitalavkastningen i
bytesbalansen (SOU 1990:45). Sirskilda rapporter (Orfattade av utredningens
experter kommer senare att offentliggtras.

Utredningsuppdraget dr didrmed slut{ort.

Stockholm i maj 1990

Ulf Jakobsson
[Hans Olsson
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SOU  1990:45

1 Utredningens bakgrund ~ o¢h  pp.
laggning

Under de senaste 15 aren har bytesbalansen Visat underskott i stort sett varje
ar. En Viss forbattring @V bytesbalanssituationen  agde "'um vid 1980-talets mitt,
bLa. som resultat av devalveringarna &ren 1981 och 1982. Sedan &r 1986 har
underskotten  aterigen VUXit och narmar gjg NU pelopp Motsvarande fyra
procent av BNP. For &r 1991 raknar finansdepartementet 1 Sin reviderade
finansplan 1990 med au underskottet ~skall komma upp | lem procent av
BNP.  Detta ar petydligt Mer :in vad som noterades &ren 198(-1*)82 -
efterkrigslidens  hittills s&msta &r sett ur pyteshetlzinsperspektixl.

Utvecklingen har vackt tva fragor, mr det forsta: Ar hyteshzilzinsunderskot-
tet Over huvud taget ett problem fran ekonomisk-politisk ~synpunkt? | en vzirld
med ayreglerade internationella kapitalmarknader ~gar det att utan storre
problem finansiera aven |3ngvariga underskott i bytesbalansen. FOr det andra:
Om nu pyteshalanshegreppet 2llS & relevant, ger VArt satt att mata pytes,
balansen den basta végledningen fOr den ekonomiska pojitiken? En del
inkomstslag tas inte. med i pyteshalansen. exempelvis ViNSter i syenskagda
foretag 1 utlandet som inte tas hem till gyerige, eller vardestegringsvinster pa
fastigheter SOM svenskar gger utomlands. Utredningen Skall enligt sina direktiv
behandla béda dessa fragor (direktiven bifogas SOM bilaga).

Som en yierligare bakgrund tll utredningen tjsnar diagram . Den
viktigaste kallan il gagens bytesbalansunderskott & SOM synes :xisten
avkastning p& kapital. Huvudorsaken till det stora underskottet i denna post
ar ranteutgifterna  pa Sveriges utlandslén. Dessa ygifter speglar fill storsta

delen den siidsattning landet agragit sig | 9et fergangna, | forening Med
rantelaget p& de internationella finansmarknaderna. ~ Posten varor och ijimsrer

utgor skillnaden mellan lbpande inhemsk  produktion  och [6pande inhemsk
resursfdrbrilkning; 9en anger darmed vad pytcshzilanssaldot Skulle varit om
inga finansiella fordringar ©OCh forpliktelser ~existerade. Som framggr var detta
saldo avsevart samre under andra hilften av 1970-talet och pgrjan av 1980-
talet :In det &r for narvarande. Nedgéngen Sedan ioppirct 1984 :tr ii andra

sidan mycket betydande. 7l-nnxjbreringzimrt. slutligen. hestfir 1 allt yssentiigt
av u-Izindshistandet.
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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 sarskilt behandla fragan oM de
ater-investerade vimtmedlen - de vinster i utlandska fgretag Som deras svenska
agare inte tar hem, och vice versa. Nettot av dessa vinstmedel ar. enligt
undersokningar SOM riksbanken gjort, positivt For & 1988 yppggr det till
ett pelopp Motsvarande 0,8 procent @ BNP. Om detta skulle tjllgodoraknas
kapitalavkastningsnettot | byteshalansen Skulle pytespalansunderskottet ar 1988
ha uppgatt til 0,4 procent & BNP, i stallet for som enligt diagram 1112
procent av BNP. Ar 1987 skulle det pé& motsvarande séatt ha ratt ungefarlig
balans i pytesbalansen. FOr aren 1989 och 1990 blir daremot underskotten,
aven efter en sadan korrigering, sannolikt alltjamt avsevarda. Data finns annu
inte gjligangliga annat an for aren 1986-1988.

I det fgljande gors | kapitel 2 €N genomgéng &V viktiga begrepp Och
definitioner i pctalningsbalanscn, Vvarvid sarskilt yppmarksammas — bytesbalan-
sens relation till systemet fOr nationalrakenskaper. | kapitel 3 behandlas
utlandska direktinvesteringar ~ OCh avkastningen p& dessa mer i getalj.
Tolkningen a&v olika bytesbalansbegrepp och deras relevans for den ekonomis-
ka politiken diskuteras i kapitel 4 och 5. | yapite] 6 redovisas ytredningens
évervaganden ©OCh forslag.

Ulredningsarbetct ~ har bedrivits med stor skyndsamhet, | syfte att kunna
presentera fesultat fore maj manads utgang 1990. Detta betankande a&r darfor

kortfattat. Ett mer getaljrikt Material kommer senare att presenteras | form
av tre oxpertrapporter il utredningen, rorande dels pytesbalansbegreppcts
relation  till  pationalbokforingen, ~ delS  direktinvesteringarna ~ ©och  deras

avkastning, 9€lS bytesbalansbegreppet Och den ekonomiska pojitiken, FOr
dessa rapporter kommer vederbérande  forfattare  gjglva att svara, och

innehdllet  Gverensstammer inte nodvandigtvis  Med  ytredningsmannens
uppfattning.

Vissa relevanta fragor har inte mer ingdende kunnat behandlas, delvis p&
grund av den korta tid som statt utredningen till buds, delvis pa grund av de
inte har full t5ckning 1 direktiven. Forslag om fortsatt ytredningsarbete lamnas
i kapitel 5 | A avseenden, namligen delS nomenklaturfragor i betal-
ningsbalansstatistiken ~0CN nationalrakcnskapcrna, ~ dels en undersekning v
n&gra Strukturella  och institutionella  faktorers  petydelse for  Sveriges

betalningsbalanssituation.

1 seF. Rockert, Aterinvesicrade vinsimedel och direktinvesteringstillgdngar, Penning-
och valulapolitik 1990:2.
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2 Begrepp och definitioner i betal-

ningsbalansen

Bytesbalansen &r €N integrerande d€l av nationalboktoringen.  Vid en diskus-
sion av pyteshalansbegreppets iNnehall & det darfor yasentligt att klargsra
hur pytesbalansen hanger ihop Med andra centrala pegrepp iNOM national-
bokforingen. | detta kapitel gors dartor en kortfattad genomgang 2V viktiga

begrepp ©och delinitioner i pejainingsbalansen.  Kapitlet avslutas med en
oversikt av internationella standarder pa omrédet och pagdende utvecklingsar-

bete med dessa. | kapite] 3 diskuteras i mer detalj de poster | betal-
ningsbalansen SOM enligt utredningens direktiv sarskilt skall yppmarksammas,
namligen direktinvesteringarna  9Ch avkastningen pa dessa.

Nationalprodukt och  pyteshalans

| nationalrakenskaperna  iNtar  pnrttomuionalproziitkren, ~ BNP, en  sarskilt
framtradande plats, BNP anvands som en referensvariabel till vilken andra
ekonomiska storheter mycket ofta relateras, det ma vara sjukvardskostnader,
miljovardsinszttser  €ller forsvarsutgifter. ~ BNP  definieras  som det totala
produktionsvarde  (och dérmed de totala jnkomsterna) SOM under en viss
period (&r ellcr kvartal) &stadkoms pa svenskt territorium.  Med tanke pg
begreppets frekventa anyandning &r det peklagligt att ordet pruttonalignalpro-
dukt inte &ar adekvat; det for tankarna till den produktion ~SOM utférs  av
personer OCh kapital av svensk nationaliteLl  Produktion som utomlands
astadkoms av svenskar och svenskt kapital ingar emellertid inte. Det gor
déremot den produktion SOM astadkoms av ytlanningar eller utlandskt kapital
i Sverige.

Det samlade produktionsvérdet ~ alltsd BNP - kan anvéndas p4 fre satt: till
konsumtion, investering eller export. Om man adderar landets konsumtion.
investering OCh export blir resultatet dock stérre &n BNP. En del av
konsumtionen  och investeringen tillgodoses ju genom import. Den svenska
produktionen. ~ S&vél for konsumtion, investering SOM export sker vidare med
insatsvaror som till en del jjmporteras. Genom att till BNI  |agga importen far

man den fundamentala fsrsoriningsbrtlansidentiteten:

I BNP-begreppet ari sak helt synonymt Mmed det engelska “Gross Domestic Product.
GDP. Eftt battre svensktord vore exempelvis inhemskt pruttoprodukt. ~ Forledet

brutlo ¢ garatt  kapitalférslitning pa realkapitalet iNte frandragits.



12 Begrepp 9¢h definitioner i betalningsbalansen

BNP + jmport = konsumtion + inyestering * export
eller, likvardigt
BNP = konsumtion + jnvestering * export ~ import,

dar export minus import mater utrikesbalansen. S&som BNP definieras &r
detta emellertid inte balansen for samtliga l6pande transaktioner med utlandet
det pytesbalansbegrepp SOM intresset yanligen knyts tll. | enlighet med
BNP-definitionen  jnggr svenskars arbetstnsatscr i utlandet inte, &ven om lénen
omedelbart skickas hem till gyerige. Produktionen sker ju inte pg svenskt
territorium. P& motsvarande sétt ingdr 1 importen inte Iéner som betalas till
utlanningar SOM arbetar i syerige. Vidare raknas i gxporten inte in aykastning
p& svenskt yapjtal som anvands i utlandet, Lex. ranteinkontster p& 1an il
utlandet eller yideining p& utidndska aktier som ags av svenskar. | symmetri
med detta raknas som import iNte ranteutgifter pa utlandets lan ftill Sverige
och yidelningar p& svenska aktier som innehas av utlanningar. Ncttot av de
namnda inkomst- och utgiftsslagen  brukar Kallas pettoftzktorinkotnvter  fran
utlandet, dar ledet fakior  syftar p& produktionsfziktorcrnzi — arbetskraft och
kapital. Det pytcsbalansbegrepp Som svarar mot BNP kan darfor kallas
bytes-balans for Vvaror och (rea/a) tjanster, dar ncttofaktorinkomster fran
utlandet gj inberdknas. Detta pegrepp har en enkel tolkning:  det utgor
skillnaden mellan inhemsk produktion och inhemsk resursforbrukning.

N ationalinkomst och bytesbalans

Fram till slutet av 1970-talet var nettofaktorinkomsterna frin utlandet en

tamligen obetydlig post. Darefter har nettot giort et stigande negativt
belopp, sammanhangande ™Med rantebetainingarna p& den véxande ut-
landsskulden. Om man till BNP adderar ncttofaktorinkomsterna ~ fran utlandet
(dvs. drar av ynderskottety f& man vad som i pationalrakenskzipernzt Kallas
bmttonationttlinkotnsten, BNLZ BNI ar den produktion  som astadkoms av
(eller likvardigt de inkomster som jntjianas av) svenskar eller svenskt kapital
oavsett detta sker i gyerige eller utlandet. Med en svensk menas i detta
sammanhang €N person SOM inte vistas i pygot annat land under langre
sammanhzngande tid &n ett &r.

En central fraga idenna yiredning & behandlingen av den del av nettofak-
torinkomsterna  som bestar av avkastning pa itlandskt girektinttesteringskapi-
tal. En del av denna avkastning fors inte over till hemlandet i form av

utdelning  eller liknande. utan gparas - Aterinvesteras - i direkt-
investeringsforetaget. ~ Behandlingen ~av de terinvesterade  vinstmedien
diskuteras fgriigare | kapitel 3 Och 5. samt i yapitlet OM ytredningens

overvaganden OCh forslag, kapitel 6-

2BNItil fasta priser korrigcras dessutom for kgpkraftsvinster SOM uppstar OM ex-
ponprisema stiger Mer an imponprisema, respektive kopkraftsforluster SOM uppstar
OM ‘importprisema stiger MET an orportprisema. OM exponprisema Okar mer an
importpriserna &r det ju mojligt att kopa en ol_<ad volym impon for_en oférandrad
volym export. = Den engelska motsvarigheten till BNI"ar Gross National Product,
GNP, sandr som p3 att korrigeringen fOr kopkraftsforandringar inte ggrs i GNP.

SOU 1990:45
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Mot BNI-begreppet  SVarar yppenbarligen €t pytesbalansbegrepp SOM kan
kallas pytespalans for varor, tjanster OCh nettofaktorinkomster. | riksbankens
betalningsbalansstatistik  (dar terminologin ansluter gjq till den av Internationel-
la valutafonden rekommenderade) &r det detta begrepp Man avser nar man
talar om varor och tianster.  Tjanstebegreppct  inkluderar  har saledes det
som i nationalrakenskaperna  kallas nettofaktorinkomster.

Ett  yiterligare inkomstbegrepp | nationalrakenskaperna & dixponibe/
nationalinkomxl  (ingen frekvent anvand forkortning). Man adderar har nettot
& transfereringar fill och frén gyerige, dvs. sddana petainingar som sker utan
motprestations* T ransfereringsnettot  €lr for syeriges del negativt, framfor allt
beroende pa u-landsbisténdet. | gyrigt ingar bland transfereringarna -~ 0cksd
med pegativt Netto i Sveriges fall = pengar som emigranter for over till sina
ursprungslander.  Den  gisponibla nationalinkomsten  brukar redovisas efter
avdrag T yapitalforslitning & realkapitalet: ~disponibel Nettonationalinkomst
(ffr not 1), Detta p3yerkar dock inte utrikestransaktionerna.

Det mot den disponibla nationalinkomsten  svarande bytesbalansbegreppet
ar pytesbalamen for varor, gjanster OCN transfereringar. Detta &r balansen for
samtliga lépande transaktioner med utlandet (P& engelska current  account”)
och det bytesbalansbegrepp fill vilket det i allmanhet refereras. Det ar ocksa
detta som avses med “pytesbalans | riksbankens (och Internationella
Valutafondens)  terminologi.

Nationalrakenskapernas  vinstbegrepp ~Overensstammer inte med ett in-
komstbegrepp SOM ofta anvénds i ekonomisk-teoretiska sammanhang. Man
brukar dar referera ftill ett begrepp SOM kan foras fillbaka ftill J.R. Hieks p3
1940-talet: inkomst &r vad en person hogst kan anvanda til! konsumtion under
en Viss peripd Utan att hans formégenhet  &r lagre i slutet av perioden an i
borjani* Ett s&dant jnyomstbegrepp tillampat pa nationell niva skulle implicera
en definiton av pytesbalansen SOM innefattande &ven vardeforandringar p&
irandska jlgangar Och skulder (se vidare avsnittet formogenhetsst:tiiningen
gentemot utlandet).

Skalen for att i nationalralkenskapernzi avstd frén det i-licksizmska in-
komstbegreppet &r delvis rent mzittekniskzi. men delvis ocks& av mer gnaiytisk
art. Aktérerna i ekonomin &r ofta inte medvetna om valrdeférandringarnzt, |
synnerhet som dc kanske inte &r realiscrade eller ens realiserbara pa ett
enkelt satt. Icke realiserade vinster &r dessutom osakra och kan forbytas |
forluster;

3 nationalrikenskaperna kallas aven netlofaktorinkomsterna (for Vilka det figns en
molpreslation) fOr transfereringar.

43R Hicks, Value and capital, Oxford 1946.

5 En kort oversikt éver argumenten finns i P. Hill. |te*COncept ©l Income in SNA,
konferenspapper Vid Zlst” General Conference of international Association for
Researchin Income and Wealth. 1989.
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[ den foljande tablin sammanfattas olika inkomstbegrepp i nationalriken-
skaperna och motsvarande utrikes/bytesbalansbegrepp.

Principskiss over nationalinkomst- och utrikesbalansbegrepp

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

Sparande och bytesbalans

Den disponibla bruttonationalinkomsten bestdr, som nyss beskrivits, av
summan av BNP, nettofaktorinkomster och transfereringsnetto (i national-
rdkenskapstermer). Om man beaktar [Orsorjningsbalansidentiteten (s¢ ovan)
gdller ddrfor

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

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

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

Konswmtion + sparande = konsumtion + investering + bytesbalans
dvs.

Sparande = investering + bytesbalans
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Nar man analyserar sparande brukar man gyjja mellan realt gparande och
finansiellt sparande. Realt sparande ar liktydigi Med investeringar | byggnader,

maskiner, |ager etc.. detta ar pajionalrakenskapernas — investeringsbegrepp.
Finansiellt sparande ar utlaning 1 olika former minus ypplaning i olika former.
For landet som helhet galler, utifrin den senast visade identiteten, att

Bytesbalans sparande  investering

och sdledes

Byiexbalans ~ finansiellt sparande

Det & frén apalytiskt synpunkt Offa |ampligt att Se pytespalanscn SOM
summan av det finansiella gparandet i ekonomin. et finansiella sparandet

kan berdknas for olika sektorer (en vanlig grov indelning @ hushall. foretag
och offentlig sektor). EN ViSS ytveckling @V byteshalzinssaldot kan d& aterforas
p& sparandeutvecklingen 1 de olika sektorerna. Detta synsatt klargor ocksa att
bytesbalansen @ar resultatet av individuellt fattade sparbeslut  N0s  hushall,
foretag O¢N myndigheter. EN ekonomisk-politisk ~ Slutsats av detta ar att om
man finner dessa gparbesiut acceptabla, MAaste man ocksd acceptera den
resulterande  pyjeshalansen. Om man i stallet :inser bytcshttlansens saldo

oacceptabelt, folier att man ocks& anser minst en sektors sparande oaccep-
tabell.

Kapitalbalansen

Ett overskott i pytespalzinsen, dvs. ett finansiellt sparandedvcrskott  for landet
som helhet, innebar att landet lanar ut pengar fill utlandet. Ett underskott i
Ivytesbalansen innebar omvant att landet lanar frdn utlandet. Det &r dessa
lanefloden  som  registreras | knpimibttlanxcn.  Denna igsr  sdledes en
spegelbild @V bytesbalansen.

En speciell typ @V kapitaltransztktioner  &r férandringar | valumresertven, dvs.
riksbankens innehav av utlandsk valuta. | princip AIr det méjligt  att lata ett
bytesbalanséverskott ~ resultera i en grning M valutareserven  respektive

finansiera ett pytesbalansunderskott genom €N nttnskning av valutareserven.
| praktiken har emellertid riksbanken som maliiiining  att halla valutareserven

vid en viss storlek i forhdllande till utrikcshzindcln. vilket normalt innebar en
Viss gkning & frn & Bytesbitlanssaldot far d& matchas genom andra
kapiialfloden. FOr att f& dessa floden pii ratt nivd i Iorhéiliztndc till bytes-
balanssaldot och den 6nskade fgrandringen | valutarcserven kan riksbanken
behdva anvanda penningpolitiken, ~ framst dSiden korta penningmarknads-
réantan.

Med tanke pj valutareservens gpeciella stallning brukar den exkluderas fran

kapitalbalansen. Detta petyder att

Bylesbalnm + kapitalbalans = \(/fll(IreS(r&#39;l&#3MMd&ERAindririg

Ibland exkluderas &ven statens laneirunsakiimici- fr&n kapitalbalztnsen. Motivet
for detta ar att statlig utlandsupplining kan ses som ett substitut for en
minskning | valutareserven och att amortering @V statliga ullandsldn kan ses
som substitut il en gkning av valutareserven. Harigenom  definieras



16 Begrepp o¢h definitioner i bctalningsbalansen SOU  1990:45

begreppet Valutaflode:

Bytesbalans * privat kapitalbalans valulajlode
eller, annorlunda yttryckt
Valumjlode =  valurareservens jranritktionsjdriin:ling  * .rimlig kapitalbalans-

P& gund av statisiska ofulistaitdigheter ~ SUMMerar  pytesbalanscn  Och
kapitalbalanscn i praktiken nastan alldrig till  valutareservcns trans-
aktionsforandring. Darfor finns ocksa en rcstpost a&v ibland betydande storlek.
Den privata kapitalbalanscn omfattar transaktioner av mycket skinande
karaktar. FOr analytiska andamél kan en uppdelning p& féljande Sétt vara
anvandbar:

Direktinvesteringar
Portfoliplaceringar | aktier
Langfristiga  1&n
Kortfristiga  1an
Handelskrediter

Direktinvesteringar & sddana pjaceringar (vanligen i form av akiery SOM gars
av svenskar i utlandet, respektive utlanningar | Sverige, | syfte att fa kontroll
over en verksamhet i det andra landet. Andra aktiekip &' portfsljplaceringar.
Skillnaden mellan |3pga och korta 1dn :r numera inte s& viktig SOm  forr.
sedan de internationella  gapitalmarknaderna  liberaliserats.  En 1angfristig
obligation kan exempelvis kopas | €t mycket kortfristigt placeringssyfte OSV.
Ett pegrepp SOM sammanfor vissa komponenter T8N kapitalbalanscn  Med

bytesbalansen &r den ynderliggande balansen (pasic balance).6 Med detta
begrepp avser man att fanga upp de fldden som inte &r namnvart rantekansli-

ga, | varje fall pg kort sikt. Den underliggande balansen skulle darmed vara
ett matt av relevans for penningpolitiken, p& S& sétt att det &r det valutallode

som méaste ompenseras Med rantekansligzi kapitalloden.  Vilka poster som
skall jngy &r inte helt sjavklart. Den vanligen forekommande delinitionen :Ir
summan av pyteshalans, direktinvesteringztr. port foljplztceringar 0N Iangfristiga
lan. Eftersom skillnaden mellan langa Och korta [&n som namnts blivit mindre
vasentlig kan denna definition emellertid jfragasattas. D€ 1anga lanen skulle
kunna uteldmnas. Eventuellt skulle enbart pyteshalans OCh direktinvesteringar

kunna vara av intresse som matt pa den ynderliggande balansen.

Formdgenhetsstéllningen gentemot utlandet

Genom  att pytespalanssaldot definitionsmassigt  ar lika med landets net-
toutldning (nettouppléning)  till (fran) utlandet payerkar saldot den svenska
formbgenhetsstiliningen  gentemot  Utlandet. Byteshalansen &r emellertid  inte
alls liktydig med forandringen i formogenhetsstalliningen. Foérmogenheten
péverkas inte bara av bytesbalansen ~ dvs. transaktionerna pa dess spegelbild

6 Detta begrepp diskuteras bLa. i IMF:s Balance of payments Manual, 4th ed.,
Washington 1977.



SOU 1990:45 Begrepp °ch definitioner | bctulningsbzilemsen

kapitalbalansen ~ utan aven av yrdeforandringar pa befintliga tillgéngar och
skulder. Sadana vardeforandringar  uppstar dels p& grund av véxelkursand-
ringar, delS fsrandringar i marknadsvérdcna (i resp. 1ands egen valuta) pa
fastigheter, produktionskapitaptc- Vi har alltsa:

Fomtdgenhelxfarandring = bytesbalans * virdeférandringar

At mata utlandsférmégenheten ~ och dess forandringar  &r till en del forenat
med stora syarigheter. Minst & problemen Nar det galer monetara jigangar
och skulder. Har galler det i huvudsak endast att ta hansyn till vaxelkursfor-
andringar samt- vad gyjler marknadsnoterade yardepapper Med |angre I5ptid
 nuktuationeri kurserna. Statistik 6ver denna del av nettoférmégenheten

gentemot  utlandet  pypliceras  kvartalsvis av riksbanken och statistiska
centralbyran.

Nar det ggjer aktier vore det i princip mejligt att Mata formogenhetsfor-
andringarna till den del aktierna &r borsnoterade och alltsd har ett marknads-

varde. FOr girelttinvesteringsaktier ~ &r detta emellertid |gngt ifrén alltid fallet.
Inte heller nar det galler direktagda fastigheter & mgjlighetena 2t méta
formégenhetsforandringara  sarskilt goda,

Internationella standarder

Det svenska pationalrakenskapssystemet  SaVdl SOM petainingsbalansstatistiken
har utformats med internationella rekommendationer  som grund. National-

rakenskapsystemet  vagleds @ A System Of National Accounts (SNA)
utfardad av FN, medan rekommendationerna betraffande  petalnings-
balansstatistiken &r utformade av Internationella  valutafonden (IMF) i
Balance of payments Manual. Syftet med rekommendationerna  &r att
&stadkomma jamférbarhet mellan olika landers ekonomiska statistik.

Vid sidan av dessa rekommendationer  finns &ven riktlinjer Som  utarbetats
inom andra internationella organ, daribland OECD. De senare berdr snavare
och delvis andra omrdden &n de som FN- och IMF-rekommendationerna
tacker.

IMF- och SNA-rekommendationerna overensstammer i huvudsak p3 de
omrdden dar dessa overlappar. | nagra avseenden &r emellertid rekommen-
dationerna motstridiga. Detta galler bl.a. fragan OM hur dc tigigare namnda
aterinvesteradc vinstmcdlen skall behandlas. IMf-“zs manual anger att sadana
vinstmedel skall mcdraknas i pytesbalanscn, medan SNA-rckommendationernzi
har motsatt innebord. | kapitel 3 beskrivs ytigrligare rekommendationernas
innehall i dessa fér denna utredning relevanta avseenden.

Bade SNA- och IMF-systemen &r for narvarande féremal for en genomgri-

pande oversyn, Forutom —att modernisera och anpassa systemen till den

ekonomiska ytvecklingen, & €N viktig mélsatining att de bada gystemen skall
bli inbérdes konsistenta. FN:s oversyn @ SNA-systemet Vantas vara fardig ar

1993, varefter IMF faststéller en ny petalningsbalansmanual. Arbetet bedrivs
i nara samarbete. Utredningen har genom kontakter ps gianstemannaniva  Vid
FN. IMF och OECD (ragit slutsatsen att SNA-rekommendationerna  kommer
att anpassas till IMF-manualen.  sévitt galler de &terinvesterade vinstmedicn.

Dessa skall saledes registreras | bytesbalansen.
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3 Avkastningen pd  direktinveste-
ringar °ch  portféljplaceringar

| foregdende kapitel klargjordes att man fér att kunna bestamma national-
inkomsten maste beakta de s.k. nettofaktorinkomsternzt  frdn utlandet, dvs.
nettot av petalpingar till och frdn utlandet av Iéner och kapitalavkztstning.
Dessa poster utgor darfor ocksa en viktig del av det mot nationalinkomsten
svarande pytesbalansbegreppet.

Lénerna ar harvid pejoppsmassigt @V tamligen underordnad  petydelse. Vad
Vi i detta apitel skall behandla &r vissa typer av kapitalavkastning. Vi inleder

med att ge en pegreppsmassig Oversikt av olika typer av kapitalavkastning  for
att darefter narmare diskutera de aterinvesterade vinsterna pa direktin-

vesteringskapital.

Olika  typer @V Kapitalavkastning

Man kan i ett forsta steq skilja mellan rénta och annan yapitalavkastning.
Ranta ar sédan kapitalavkastning SOM betalats i enlighet med ett bindande
avtal mellan |angivare OCN lantagare. )€ praktiska svarigheterna att avgora
vad som ar ranta ar i allmanhet inte stora. pgpekas bor att sadana kapital-
vinster eller -forluster, Som yppstar tll foljd av att gpligationer €ller andra
véardepapper siljs till ett annat pris 8n inlgscnpriset. betraktas som  rénta.
Denna konvention gsjler saval i IMFzs betalningsbalzinsmztnual SOM i de llesta
andra sammanhang, LeX- skaltelagstiftning. 1Pland saljs namligen vardepapper
till undcrkurs  som ett alternativ till att i formell menpjng betala ranta (zert>
coupon bonds), exempelvis Nar det gyjler svenska statsskuldvaxiar.

Nér det galler annan kapiralavkasming kan man sarskilia € huvudtyper:
utdelningar, ~Outdelade rorelsevinster och kapitalvmsten Kapitalvinsrer- &r
sddana vinster som uppstdr genom att en tjgang stiger | varde, alldeles
oavsett det ekonomiska resultatet av den operativa verksamhet dér den ar
engagerad. Kapitalvinster ~(eller -forluster) kan yppsta till fsljg av vaxel-

kursforandringar  OCh féljaktligen avse alla gjags tillgangar, inbegripet vanliga
l&n. De kan ocksa uppsta till foljg av att marknadsvardena (i tilgéngens egen

valuta) @ndras. Vinster av detta gjag har varit sarskilt petydelsefulla betréffan-

de fastigheter.

Det skall pgpekas att en bet{dande spréktérbistring rader Pa' detta omrade.
Orsaken ar att' yinstbegrepp av olika sjag spelar €n sa central roll inom ett llertal
fackomradcen: politisk filosofi, nationalekonomi. foretagsekonomi. ekonomisk statistik.
skattejufidik. €tC. Vi kan inte har tslia nagon speciell vedertagen lacknomenklatur. Vil
medvetna om att vi fran flera hall kan kritiseras for ordvalen.
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Kapitalvinsterna  kan vara realiserade eller orealiserzigle. | tngeldera fallet
skall de emellertid tas med | pyteshztlansen. Pil denna punkt rader lull
overensstimmelse mellan IMI-loch gNA-systemen (se kap. 2). | kapttalbzilzin-
sen skall realiserade kapitalvinster registreras | samband med att petalningen
verkstalls.

Vinster som uppstar SOM resultat av den produktiva Vverksamheten i et
foretag Skall vi har kalla rorelsevinsrer. Rorclsevinsterna kan antingen Utdelas
till foretagets agare eller sparas och anvéndas i foretagcs Vverksamhet. Det ar
de sistnamnda vinsterna som i IMF:s betalningsbzilzinsmzinual kallas ateri-
nvesterade vinster (reinvested earnings). Det skall papekas att penamningen
inte ngdvandigtvis iNnebar att vinsterna anvands till investeringar | byggnader,

maskiner eller |ager (nationalrakcnskzipernzis reala investeringsbegrepp). Ve
kan lika gsmna anvandas till att exempelvis gora finansiella pjaceringar eller

amortera 1&n. Storleken av de atcrinvesteratle vinsterna séager zilltsa ingenting
om storleken 3 foretagets reala investering, ddremot om hur mycket
alternativ  finansiering SOM mést tillgripas dessa medel forutan.

I SNA-systemet O nationalrakenskaper ~réknas endast den utdelade delen
av vinsten med som inkomst fran utlandet. Motsvarande princip tillampas
aven for redovisningen av ekonomins inhemska sektorer. Som inkomst till
hushdllssektorn  fr&n pojagssektorn rédknas salunda endast utdelningar, inga
andra vinster pg aktieinnehav - oavsett om dessa utgérs av &terinvesterade
vinstmedel eller rena ygapitalvinster.

Motiven for att i SNA-systemet ha detta gyngytt ar delvis samma som for
att inte ta med yapitalvinster (se kap. 2). Vinsterna ar inte rcziliserade fran
agarens synpunkt. e ar darfor osakra och dessutom ar sigarcn kanske inte
helt medveten om dem. llartill  kommer mé&uekniskzt problem.

IMF-manualen  rekommenderar ~ daremot att iitcrinvestereide  vinster i
utlandska  fgretag tas med som inkomst i bytesbalansen om det utlandska
foretaget ar aft anse som en gireklinveslering. (Direktinvesteringsbegreppet
diskuteras fgriigare | det foliande.) ~Skalet ar att (j den &terinvesterade
vinsten inte ar en kapitalvinst utan en rérelsevinst och (jjy investeraren har ett
avgérande inllytandc pa Oom rérelsevinsten skall utdelas eller foras tillbaka i
rérelsen. Det kan anses godtyckligt OmM en investerare yjigr att forst ta hcm
vinsten for att sedan aterinvestera den i det utlandska foretaget, eller om han
undviker denna omysg. Det kan vara en fraga OM hokfdringspraxis ~ eller
andra administrativa principer.

Nér det galler porifsljplizceringari ~ utlandska aktier rekommenderar  IMF-

i likhet med SNA-systemel ~ att endast gykastning i form av faktiskt betalad
utdelning Skall yegistreras | byteshalzinsen. Motivet & har att investeraren

saknar jnflytande p& det utlandska féretagets utdclnings- ¢ investeringspoli-
tik. De aterinvesterade vinsterna utgor Inte  disponibel nationalinkomst i

investerarens hemland - i motsats till direktinvestcringsfallct.

Aven bortsett fran problemet att avgora OM €N jnyestering &r en direktin-
vestering eller en portfsliplacering  (se Vidare nedan), finns ett matt av
godtycke | denna pringip, Ocksd en portigljaktieagzire  har nagot inllytande |
foretaget. | synnerhet OM manga sddana zgare hyser likartade Asikter.
Utredningen Vill emellertid inte framhéva denna synpunkt Starkt. Att beakta
&terinvesterade vinstmedel i fraga om portféljplzieeringar Skulle dessutom stota

still
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pa ytterst Svéra statistiska problem.

Sverige folier inte IMF:s rekommendationer  rorande de &terinvesterade
vinsterna. Rikshanken tar inte med sadana vinster i de officiella bytes-
balansberakningarna. | nationalrakenskaperna anvander statistiska centralbyran
riksbankens  perakningar (och folier darmed SNA-systemets Nuvarande
rekommendationer).  EN ¢vergang il IMF-systemet skulle aktualisera flera
fragor AV berakningsteknisk natur. Det gajler, for det forsta, att avgora vad
SOM &r girektinvesteringskapital ~ Och vad som &r portfgljinvesteringskapital, ~ fr
det andra, hur de aterinvesterade vinsterna p& direktinvesteringskapitalet ~ skall
framraknas och, for det egje, Vilka konsekvenser en omiaggning Skulle fa for

nationalrakenskapssystemet | dess helhet.

Begreppen  direktinvestering och  portfsljplaeering

I XMF:s petalningsbalansmanual Vilar gransdragningen Mellan gjrektinvestering
och portfljinvestering ~ enbart pg kvalitativa  grunder. EN direktinvestering
anges Vara en investering SOM ger mojlighet till ett effektivt jnfiytande pa.
eller eljest skapar €N varaktig forbindelse med, ett foretag eller en verksamhet
utanfér den egna ekonomin. Syftet med investeringen skall vara att kunna
paverka den totala fsrtianst SOM placeringen ger.

ENn portfoliplacering  utgérs enligt Manualen av en pacering | aktier (eller
obligationer eLdyl.) SOm inte &r girektinvestering. EN portfoliplacering  styrs av

bedomningar &V placeringens sékerhet, direktavkastning, Utsikter till yardestcg-
ring etc., medan kontrollaspekten ~ ar underordnad.

Dessa kriterier for gransdragningen framstar som rimliga. Men &r ju mycket
allmant hallna. Darfér har inom OECD utarbetats en definition som & mer
operationell. Denna innebar att om en jgare har 10 procents andel eller mer
av rostvardet i ett utlandskt fgretag ar detta att betrakta som direktin-
vesteringskapital, S&vida man inte kan visa ait detta &r oglirackligt for att ge
inflytande Over verksamheten. Aven om jgarandelen &r mindre an 10 procent

kan det vara fragga OM direktinvesteringskapital, ~namligen ©M man kan visa
att ett inflytande &NdA foreligger. Aven foretag SOM s&dana girektinvesterings-
foretag | SIN tur zger betraktas under vissa fypytsattningar Som  direktin-
vesteringskapital 1 forhallande till den yrsprunglige agaren.

De flesta av OECD:s medlemslander fs|jer inte strikt OECD:s rekommen-
dation, men har ofta definitioner som liknar denna, eller kan antas ge resultat
sonl nara Overensstammer med vad denna skulle ge. | Sverige tillampades
fram till mars 1989 en definition som var kopplad till riksbankens  tj|st&ndsgiv-
ning enligt valutaregleringen. (Aven OM Syerige iNte producerat Statistik Gver
aterinvesterade vinstmedel har j, perakningar @V direktinvesteringar  gjorts |
kapitalbalansen, S€ kap. 2.) Fore avskaffandet av yalutaregleringen & 1989
var portfsljplaceringar | princip forbjudna. Tillstdnd lamnades daremot till in-
vesteringar SOM enligt valutaregleringen bedomdes vara gjrektinvesteringar.
Varje enskild affar kravde en ansokan fill riksbanken som prgyade att det
verkligen forde gig om en gjrektinvestering. Darvid fanns jnga tumregler oM
agarandelar ©ller liknande, utan e affar bedomdes for sig D& statistikrap-

porteringen Var knuten till tstandsgivningen, sé vardet valutaregleringsdetini-
tionen som gzge aven i statistiken.
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I 'mars 1989, N&r akthetsprovningen upphorde. foreldg iNte Jangre de direkt-
investeringstillstand ~ Som  statistiken  dittills byggt pa. | stdllet inférdes en
allman yapportplikt  fOr direktinvesteringstransaktioner. ~ Detta ngdvandiggjorde
€N anpassning @ definitionen av en gjrektinvestering.  Gréansdragningen Mot
portfoljplaceringar  Maste bli tyglig S att rapportorerna  sjalva kunde avgera
vad som &r girektinvestering. Fran och med mars 1989 gajler foljande

definition av en gjrektinvestering:

© om investerarens andel av apjtalet efter inyesteringen uppgér till minst 10

procent ar transaktionen alltid en direktinvestering

OM agarandelen & Jagre & 10 procent efter investeringen &' investeringen
en direktinvestering endast om denna ger mojlighet till ett effektivt
inflytande 1 foretaget eller har till syfte att eljest skapa varaktig forbindelse
med fretaget.

Ett speciellt problem uppkommer Ndr en investerare gradvis hgjt Sin
agarandel och det blir aktuellt med en omlassilieering. Principen & d& den
- som féreskrivs i IMF-manualen - att forst den investering SOM ggr att 10-

procentsgransen passeras betraktas som grckiinvCsiCfing | kapitalbalansen.
Det forutvarande  portfgljinvesteringskzipitzilet klassas om till  direktin-

vesteringskapital. Vilket emellertid inte registreras SOM nagot fléde i kapital-
balansen.

Ett annat proplem uppstar Nar en investerare emigrcrar,  Som namnts i
kapitel 2 & den yapligen anvanda definiionen av en svensk (i detta
sammanhang) €N person SOM inte vistas i pggot annat land under langre
sammanhangande tid &n ett & Om en person varaktigt flyttar till nagot annat

p gt Tly! g
land skall hans yapitalinnehav | svenska foretag bokforas som en trans-
fereringsutgift p& bytesbalansen. | gengald skall ett inllode av utlandskt direkt-

investeringskapital registreras pa kapitalbzilzinsen.
I en varld med stark internationell llytiningsbenagenhet  skapar detta

onekligen problem ©Om man Vvill anvanda den konventionellt  beraknade
bytesbalansen SOM vagledning for Lex. ekonomisk politik.

Det skall parentetiskt namnas att ett i Sverige belsget foretag SOM &r
majoritetsagt @V utlanningar. LeXx. Svenska |BM. betraktas som svenskt.

Kapitalet réknas som utlandskt gjrektinvesteringskzipitzil | Sverige. Om ett
sadant foretag | SIN tUr sger utldndska fgrelag betraktas detta agande SOM
svenskt girektinvesteringskapital | utlandet. Om man registrerar  &teri-

nvesterade vinster i pytesbalansen ftir man alitsd forst ett inllsde av sddana
vinster till gyerige Och i nasta gteq cll uttlodc till det utlandska moderbolaget.

Aterinvesterade vinster:  mctod-  och maitproblem

Nér man bestamt vilka yyandsengagecmang SOm é&r att anse som direkt-
investeringskapital ~ &terstdr att berakna de aterinvesterzidc vinsterna i dessa
foretagsenheter  Och att - yimligtvis | proportion Uil agarandelarna - lagga in

beloppen i bytesbalansen.
Den &terinvesterade vinsten &r lika med den totala vinsten minus utdelnin-

garna; det kvarstadende metodologiska ©OCh maéttekniska problemet galler den
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totala vinsten.

Det forekommer ett stort antal vinsthegrepp i nationalekonomiska, redovis-
ningstekniska OCh skatterattsliga sammanhang. Med tanke pg att pyteshalansen
utgér €N integrerande del @V nationalrakenskaperna  kan det synas naturligt
att anknyta Gl nationalrakenskapsbegreppet  driftsoverskott  (operating
surplus). Detta yinstbegrepp Utmaérks bl.a. av att kostnaderna for insatsvaror
varderas till 3teranskaffningspriser 0N att ayskrivningar pa realkapital likaledes
vérderas ill steranskaffningspriser. Ett vinstbegrepp av detta gjag ar ocksa vad
SOM fgresprakas | IMF-manualen. >

Problemet &r att den foretagsekonomiska redovisningen ~ 1 Sverige liksom
de flesta andra lander - ftjlampar andra principer. Vanligtvis Vvarderas
insatsvaror  och ayskrivningar  fill historiska  anskaffningskostnader, ~ inte
ateranskaffningspriser.  Avskrivningstiden  fOr kapitalforemal & dessutom  ofta
anpassad il det skattemassigt tilldtna, inte den ekonomiska jiysiangden, SOM
bor anvandas i griftsoverskottsberakningen.  Den enda praitiskt genomforbara
I6sningen torde likafullt vara att anknyta till de yinstberdkningar Som faktiskt
finns i fsretagens bokforing.

Det & emellertid oOnskvart att man s& lAngt mojligt exkluderar eventuella
kapitalvinster 0ch -forluster frdn vinstocrakningarnzt. S&dana skall jy enligt de
internationella  rekommendationerna uteslutas i pytcshalanssammanhang.
Detsamma gsller omvarderingar SOM [6retagen gor | sSamband med boksluts-
dispositioner, L€X. lagernedskrivningar.

Skillnaderna i pokisringspraxis Mellan olika lander ggr det ofrankomligt  att
berskningama Plir inte bara osakra, utan ocksd oklart definierade.

En stor del av utrikeshandclsstatisliken  baseras pg administrativa rutiner av
olika glag, tex. tulldeklarationer eller anmalningar OM direktinvcsteringar.
Sadana mgjligheter foreligger iNte nér det ggjler &terinvestcrade vinster. Den
enda yggen torde vara enkater till fsretag med utldndska direktinvesteringar.
respektive utlandsagda foretag | Sverige. Viktigt &' givetvis att aven utliodet
av &terinvesterade vinster fran syerige statistikbelyses, pa et med inliodct s&
konsistent satt som mgjligt.

Riksbanken har redan genomfort enkéter av detta gag. Den senaste
redovisningen &terfinns i bankens penning-  0Ch valutapolitik ~ 1990:2.

Ett proplem Med enkétmetoden kan vara tigselterslapning | resultaten. Blir
denna |3ng kan det bli nodvandigt att temporart anvanda provisoriska data -
en slags korrigeringspost. Likasé kan det vara svart att f& fram data for
kortare perioder an heldr. Efterhand som erfarenhet vinns - hos savil
infonnationslamnare  som _.mottagare - & det emellertid tankbart att dessa
svarigheter ~Minskar.  Det kan namnas att Storbritannien med pjyp av
enkatmetod producerar Statistik over &terinvesteradc  vinster kvartalsvis utan

anmarkningsvard  efterslapning.

Konsekvenser  for den gyriga betalningsbztiztnsstatistiken och for
nationalrdkenskaperna

Effekten av att ta med aterinvesteradc vinster i pytcsbalanssaldot Skulle 16
Sveriges del bli att saldot forbattrades. samtidigt méste det ju konstateras att
n&got verkligt flode av utldndsk valuta inte yppkommer. Valutareserven  blir
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inte storre till folid av statistikomlaggningen. D€ aterinvesterade  vinsterna
utgor vad som kan kallas en jmputerad  post. En motsvarande post med
omvant tecken méste |3ggas N | Kapitalbalansen, reprcsenterande  det
nettoutflode  av gjrektinvesteringar  Som dc &terinvesterade vinsterna utgor.
Frén yalutafiodessynpunkt ~ 8r sdledes statistikomlaggningen  inte & nagon
omedelbar  petydelse.

FOr nationalrakemkapssystemet ~ Skulle en omisggning f& mer omfattande
direkta konsekvenser, Vilket en aterblick pa kapitel 2 ger Vid handen. De ater-
investerade vinsterna ygsr €N ncirgfaktorinkgmxt frdn utlandet och hojer
alltsd BNI (bruttonationalinkomsten) och den gisponibla Nationalinkomsten.
BNP  paverkas déaremot inte. Det blir alltsd en fraga OM €N skning |
sparandet, Narmare bestamt det finansiella sparandet, Vilket jy ocksa
aterspeglar den resulterande  fgrpattringen | bytesbalansen. Det reala
sparandet, definierat som reala jnyesteringar | Sverige, paverkas givetvis inte.
De aterinvesterade vinsterna hojer inkomsten och motsvaras av ett utfléde pé&
kapitalbalansen.

En fullt konsekvent anpassning av nationalrakenskaperna till ett reviderat
bytesbalansbegrepp Skulle innefatta att jmputerade floden av aterinvesterade

vinster beaktades &ven mellan ekonomins inhemska sektorer. Annars kan
exempelvis foliande intraffa:  Ett hushdll. som har en utlandsk direktin-
vesteringstillgang, tillgodoskrivs ~ SOM inkomst  dels ydelning, dels aterin-
vesterade vinster fran direktinvestcringen.  (Delta sker for att konsistensen
mellan BNI och pytespalansen Skall vidmakthallas.) litt annat hushall. som har
en i oyrigt likadan tiigang 1 den inhemska fsretagssektortt, tillgodoskrivs
endast ,igelning. Detta ar yppenbart inkonsekvent.

Huruvida denna inkonsekvens - i s& fall narmast av méttekniska skal - kan
accepteras | nationalrakenskapssystemet ~faller utanfor yredningens direktiv
att bedéma. Vara kontakter med FN har emellertid givit vid handen att man
dér kan tanka gjg tolerera en sédan inkonsekvens i den kommande reviderade
SNA, detta med tanke pg att man anser gjg fa en battre bild av det totala

sparandet.

Praxis i1 andra lander

Bland de storre industrilanderna &r det tre som sedan relativt lange inkluderar
aterinvesterade vinster i sin bytesbalansstatistik, namligen Forenta staterna,
Vasttyskland Och Storbritannien.  Andra lander som raknar in s&dana vinster
ar Australien och Schweiz. Ett petydelsefullt land som inte registrerar
aterinvesterade vinster ar Japan. Detta torde vara en pigragande Orsak till det
globala underskottet i varldens samlade (egjstrerade bytesbalanser, eftersom
Japan | realiteten har ett stort overskott i denna post. Inte heller gelgien,
Canada, Frankrike och ltalien redovisar &terinvesterade vinster i bytesbalan-
sen.

| en del lander & registreringen ofullstindig €ller omfattningen  oklar.
Sverige hor parentetiskt till de lander som fram till & 1988 lamnat uppgifter

till IMF:s  petalningsbalansstatistik, namligen Vad galler S&dana aterinvesteri-
ngar som kravt tillstdnd enligt valularegleringen. Det har dock varit fraga om

mycket SM& belopp.

SOou
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Metoderna fOr att samla in statistik Over de dterinvesterade vinsterna
varierar starkt. I regel anvinds olika typer av enkdter till berdrda foretag.
Ofta insamlas endast drsvisa data och uppgifterna blir ibland tillgdngliga med
lang eftersldpning. Storbritannien och Australien 4r dock ldnder som insamlar
kvartalsdata. Storbritannien har lyckats reducera tidseftersldpningen genom att
friga foretagen om forvdntade vinster.

Olikheterna i insamlingsmetodik i forening med skiftande bokfOringspraxis
i olika lander 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
svdrigheter, men svargenomtrédngligheten kommer sannolikt att bestd under
overskadlig tid.

o
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4 Bytesbalansen och  den  ekono-
miska  politiken

under  efterkrigstiden  fram till och med sjuttiotalet var de internationella
betalningsstrommarna hart reglerade bl-a. inom ramen fér Bretton Woods
systemet. Under denna tid kunde &ven relativt méttliga underskott i pytes-
balansen leda till direkta finansieringssvarigheter. ~ Ett lands valutareserv
spelade d& en yikig roll som buffert for att klara sma och tillfalliga
underskott i pyteshalansen.

En kombination av bestdende underskott och snabbt krympande Valuta-
reserv var under denna periog et omisskannligt  tecken 3 kris.  Nar
valutareserven inte rackte till fick underskotten tickas med internationella Ian
SOM yanligen fordrade medverkan av Internationella  Valutafonden (IMF).
Fonden kunde forvéantas stélla krav g den ekonomiska politiken i underskot-
tslandet som ett villkor for |3ngivningen. Att ocksé utvecklade industrilander
kunde hamna i finansieringskriser  Vad gller bytesbalansunderskottet
exemplifieras @V italien och Storbritannien. Bada dessa lander hamnade s&
sent som under 1970-talet i en situation d&r IMFzs medverkan till finan-
sieringen av underskotten  yopplades il av valutafonden  sanktionerade
saneringsprogram  for den inhemska ekonomin i de béida landerna

Under sadana omstandigheter Vvar det bade naturligt Och rationellt att pytes-
balanssaldot fick en hag prioritet | den ekonomiska pyliiikeli. )¢ ekonomiska
och politiska kostnaderna  for en valutakns eller |inzunstcringskris kunde  bli
betydande. Darmed kom ocks& | manga ténder pytesbttlainssaldot att fungera
som en allmant gccepterad horm for den ekonomiska politiken. EN forsvzigzid
bytesbalartsposition Var €n signal att den ekonomiska pojitiken hade fatt en
alltfér - expansiv inriktning Och att det var gags for en gstramning.

Den avreglering av de internationella  finansmarknaderna ~ som agt rum
under de senaste femton &ren har gradvis foréndrat  bilden vad gzjler
underskottens  finansiering. N& NU ayregleringen Vad galler 9de vastiiga
industrilanderna  ar i det narmaste total sd & ocksd situationen vad galler
bytesbalansunderskottens  finansiering fadikalt annorlunda &n den var under
regleringamas  Och Bretton  Woods systemets glansdzigzir. Aven relativt stora
och |3ngvariga Underskott later sig finansieras utan storre problem. Ibtemplen
pa detta & manga. Det mest naraliggande exemplet & naturligtvis de svenska
bytesbalansunderskotten.  Aven nér dessa |ag kring fyra procent av BNP vid
borjan @V 1980-talet igjorde sjalva finansieringen av underskotten inte n3got

I se OECD. why Economic Policies Change Course. Paris 1988.
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problem. Finansieringen Skedde d& genom statlig upplaning pa de finansiella
marknaderna. Ocksa dagens underskott har hittills finansierats utan svarighe-

ter. Finansieringen Sker nU genom upplaning @V den privata Sektorn.

utdver syerige har under 1980-talet en rad industrilander haft petydande
underskott  som genomgdende Kunnat finansieras 5 de internationella
finansmarknaderna.  Det &r en gepattfragzi huruvida underskotten verkat
destabiliserandc 3 landernas ekonomier eller py vérldsekonomin  nar det
galler det amerikanska underskottet. llelt klart ar dock att p3gra linan-
sieringskriser liknande dem som italien och Storbritannien rékade ul for
under 1970-talet inte har yppstatt, trots att underskottcn under 1980-talet
ofta varit stérre an de d& aktuella.

Att  pytesbalansen inte har kvar sin gamla roll som ekonomisk politisk
indikator  ar de flesta Gverens om. Helt klart &ar att det inte |yngre &r

meningsfullt att ens i ett medclfristigt perspektiv Stalla ypp noll i pytesbalan-
sen som ett mal eller en restriktion pa den ekonomiska politiken. Fragan &

da vilken roll bytesbalansen har i den nya avreglerade Vérlden.

Goda underskott

Manga ekonomer (t.ex. Assar Lindbeck och Torsten Persson i tva artiklar i

Dagens Nyheter december 19gg) har pekat pa att ayregleringen av de

internationella  kapitaimarknadcrna  liksom alla ayrcgleringar  &r valfardshsjan-
de. Regleringarna dlade landerna den konstlade restriktionen att sparande och

investeringar Skulle vara lika stora i yarje tidpunkt. Det kan emellertid av
manga Skal vara naturligt att sparandet | et land syerstiger investeringarna
och vice versa. Om man exempelvis tanker sig tvd lander med helt olikartad
&ldersstruktur  kan det vara till gagn for bada landerna om det ena landet
under en |gngre tid kan vara ett underskottsland medan det andra landet kan
vara ett overskottsland.

I sjalva verket &r det jyst detta grgument foretradare for Japan brukar peka
p& nér de vill forklara det stora japanska byteshztiztnsoverskottet. Den snabba

framtida  gkningen av aldre iden japanska befolkningen nodvandiggor ©tt hagt
sparande Nu, Vars aykastning kan anvandas under nasta sekel for att bidra til

forsorjningen &V Japans d& &ldrande befolkning. Andra lander med mindre
extrem &ldersstruktur  kan da& dra fordel av det japanska sparandet Och
anvanda detta for att finansiera en del av sina investeringar, Dessa lander
blir da underskottslander. Det &r latt att visa att s&val overskottslander som
underskottslander i princjp drar fordel av situationen.

Ett annat fall som p3 en fri marknad genererar €N Overskotts-  och
underskottssituation & om gapjtalavkastningen  av nagot skal ar sarskilt hog
i ett enskilt land. | detta fall ar det naturligt @t investeringarna 1 landet
overstiger det inhemska gparandet. Landet i fraga blir d& ett underskottsland,
medan det skapar €n overskottstendens i andra lander. Ett aktuellt exempel
pa detta & gpanien, d&r Francoregimens aweckling OCh den ayreglering av
ekonomin  som fglide, skapade forutsattningar fOr en dynamisk ekonomisk
utveckling Med en nsg potentiell avkastning pa investeringar. Detta ledde till
€n investeringsboom | Spanien, dar utldndska direktinvesteringar har spelat €n
viktig roll. Eftersom sparandet i Spanien inte gatt upp i samma man har
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Spanien fatt betydande underskott i bytesbalanscn. P& motsvarande satt kan
man rédkna med att de gstlander som efter frigorelsen kommer in i en positiy
utveckling f&r €N jnvesteringsokning SOM gverstiger det inhemska sparandet.
vilket &r |iydigt med ett underskott i bytesbalanscn.

Ett ofta anfort exempel @ samma ,, ar de stora svenska bytesbalans-
underskotten  |ing  sekelskiftet. Bakgrunden till dessa var investeringar i
framfor - allt jymyagar. Har var det inte fraga OM utlandska direktinvestcring-
ar, utan inhemska jnyesteringar bekostade med uppléning | utlandet. Ett skal
till att denna affar blev sarskilt lyckosam, Var att ysrdskriget ©0ch den
efterfoljande  inflationen  ginrge att en stor del av lanen i praktiken blev
avskrivna, nagot man inte alltid kan rakna med.

Underskott som tecken pa obalans

Att  underskott ibytesbalanscn ocksa kan vara problematiska demonstreras av
den djupgéende skuldkris  som manga lander befinner sig | sedan flera &r
tillbaka, och som de har mycket svart att ta sig ur.

Ett centralt villkor for att en undcrskottsepisod  skall vara |yckosam ar att
investeringarna | underskottslandct ger €N aykastning SOM &r pggre dn réantan
pa de l&n som tas upp for att finansiera undcrskotten. Vad galler flera av
skuldkrislandcrna  kan man peka pa att detta villkor inte har varit uppfylit. |
manga fall har undcrskotten zinvants I6r att finansiera projekt SOM inte givjt
nagon l6nsamhet. |nyesteringarna  har déiinte genom Sin aykasting kunnat
bidra till att betala rantor och amortcritigar  pil l&tnen. Darmed har de inte
kunnat hindra en stadig forsamring @V skuldsituttttoncn.  Mexico utgor et
exempel pa detta.

Al offentliga investeringar INte I farknippade Med n&got direkt I6nsam-
hetskrav innebér att riskerna ar storre med .sadanaundcrskottssituationer  som

kan foras ftillbaka pa ett underskott i den qffentliga budgeten. Detta synsatt
har haft stor betydelse | debatten om de amerikanska underskotten i budget
och bytesblans, the twin deftcits.

En slutsats av detta resonemang Skulle vara att om statsbudgeten &r i
balans sa finns det ingen anledning att bekymra sig Over ett underskott i
bytesbalansen. I den internationella  dchattcn har Storbritanniens  forre
finansminister Nigel Lawson encrgiskt drivit denna standpunkt med referens
till den engelska situationen.  Om den offentliga budgeten ar i balans sa
innebér ett underskott i bytesbalanscn ju ait investeringarna  ar storre &an
sparandet | den privata Sektorn. Eftersom denna sjalv star for uppléningen ill
underskottet borde man kunna férvanta sig At avkastningen pa de gjorda
investeringarna  éverstiger rantan. Ett underskott skulle da i gpjighet Med
Lawsons standpunkt Snarast vara ett tecken pg att méjligheterna att t&
avkastning p& investeringar 1 landet &r goqa.

Det finns emellertid fall d& denna slutsats inte ar given. OM  skatteregler
eller gupventionsregler snedvrider relationen mellan uppléningskostnader  Och
avkastning sé& kan det ur individens cllcr foretagets synpunkt vara lénsamt att
genomfora  investeringar SOM har en igre tykzistning ‘N upplanings-
kostnaderna.

I sjalva verket finns sadana snedvridningzir | storre eller mingre grad | alla
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industrilander.  Detta framgar @ en kartlaggning SOM nyligen gjorts inom
OECD av skattekilarna  vad galler kapitalkostnadcrma 0 investeringar 1 olika
industrilander.  Resultaten sammanfattas i tabell 4.1. Skattekilen ger ett matt

pé& skillnaden mellan en normal tinansicringskmtnad ~ Motsvarande fem
procents fealrénta och den reala finansieringskostnaden efter skatt i de olika
landerna. Talet 7,05 for syeriges d€l betyder att skattesystemet sanker
kapitalkostnaden ~ fOr l&nefmansierade investeringar Med drygt sju procen-
tenheter.  OM  gxempelvis den reala pryttofinansieringskostnaden ~ :Ir fem
procent S& hamnar den reala nettoftnansieringskostnaden  pa -2 procent. Det
skulle  petyda att en lanelinansierad nyinvestering & l6nsam &ven om
bruttoavkastningen  pa sjalva investeringen & noll.

Som framgar av tabellen ar skillnaden mellan skattekilarna i olika lander
betydande. Alt den skattemissiga snedvridningen Mellan  sparande  OCh
investeringar  skilier sig kraftigt Mellan landerna kan vid en ayreglerad
internationell  kapitalmarknad ~ forvantas ha petydande effekter p3 monstret av
overskott och underskott mcllan landerna. Resultaten i tabellen motsager
heller inte detta. Det &r Overskottslanderna japan OCh vasttyskland SOm har
de minsta skattekilarna.

Tabell 4.1 lleraknnde skattekilar  vid 5 procents realrantu och 1985 ars
innationstakt. ~ Procentenheter

Maskiner llygg- Totalt Inliztlions-

itadcr Ida(BNP-

dcllamm)
Forenta Staterna g) -S.26 -2.41 -3.25 3.4
b) -232 -0.68 -1.16 3.4
Japan 4.67 -0.81 -1.08 1.7
Vasttyskland -2.37 -2.40 -238 21
Frankrike -345 -3.29 -3.35 5.9
Storbritannien ) -555 -321 4.58 6.1
b) -3.03 -1.67 -2.46 6.1
Italien -3.85 -395 -3.91 8.8
Canada jg) -3.61 -2.22 -2.77 3.2
b) 4.53 -1.28 4.38 2
Australien -7.98 -2.31 4,78 6.1
Belgien -6.95 4.39 -5.51 5.1
Nederlanderna 4.52 -2.17 -3.20 2.2
Spanien -6.2l 4.64 -S.32 8.8
Sverige -9.11 -5.09 -7.05 6.8

a) gamla skattesystemet

b) nya skattesystemet
Kalla: OECD Economic Studies. No 8 spring 1987.

Underskotten och  stabiliseringspolitiken

Vi kunde i jpledningen av detta kapitel konstatera att det :r mgjligt att ha
aven relativt stora underskott i pyteshztlzutsen Utan att detta skapar direkta
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finansieringsproblem. D€  stapiliseringspolitiska  implikationerna ~ av ett stort
bytesbalansunderskott ~ &r darmed inte s& uppenbara som de var under

rcgleringstiden.

Ett resultat av den foregdende diskussionen ar att ett pyteshalansunderskott
taget fOr sig inte gager ndgot OM den ynderliggande Situationen i en ekonomi.
Ett underskott kan vara helt forenligt  med en sund ekonomi. Det kan
emellertid ocksé& vara ett tecken p& en mer eller mindre svérartad underlig-
gande obalans. Nagon enkel korrelation av typ ju storre underskott desto
storre problem géar dock knappast att etablera.

En fraga som aterstdr ar om underskottet i sig, oberoende av orsak, utgor
nagot problem. P& denna punkt gar uppfattningarna  isar bland ekonomer.

En punkt dar i varje fall det empiriska sambandet forefaller vara klart &r
kopplingen mellan pytespalansen och vaxelkursen. Sett i ett |angre tidsper-
spektiv s& tenderar gverskottslander att ha starka och apprecierande Vvalutor
medan underskottslander tenderar att ha svaga OC deprecierande valutor.
Detta  framgar av diagram 4.1, som for industrilainderna anger sambandet
mellan genomsnittigt ~ bytesbalansunderskott ~ under den senaste tiodrsperio-
den och genomsnittlig  &rlig forandring | den effektiva véxclkursen & den andra
sidan.

Det nara samband som finns mellan inllationsutveckling ~ och véxelkursut-
veckling medfér naturligt nog att det darmed ocksé finns ett starkt empiriskt
samband mellan underskott och inflation, vilket framgér @V diagram 42.

Det kan finnas flera srkjaringar till de observerade sambanden. Forkla-
ringarna utesluter inte nédvandigtvis  varandra.

" Bestdende underskott skapar ett underliggande valutautfiode som pa sikt
pressar Vvéaxelkursen nedét.

- Bestdende underskott skapar inflations- och devalveringsforvantningar, ~ SOm

slar igenom i den faktiska utvecklingen Vad galler véxclkurser och priser.

Om dessa fsrklaringar & riktiga S& Skulle det innebdra att bestdende
underskott i gjg verkar inflationsdrivandc.  Vill man héavda att underskotten

inte har nagon sjalvstandig stabiliseringspolitisk ~ betydelse, k&n man peka pa

ytterligare €N tankbar fsrijaring namligen att den pakomliggande orsaken il
skillnader i s&val underskott som inflation &r skillnader i inriktning av den
ekonomiska politiken. Lander som for en expansiv €konomisk pqjitik far bade
underskott och inflation medan lander som for en mera forsiktig ekonomisk
politik fér overskott och lag inflation.

Om denna fgrklaring vore hela gapningen S& skulle detta & andra sidan
innebara att de mcra sofistikerade tankbara forklaringar  till ménstret  av
overskott underskott, SOM givits inledningsvis iNte har nagon egentlig empirisk
relevans. Darmed skulle vi i praktiken vara tillbaka vid den gamla ekonomisk-
politiska tumregeln att ett underskott i pytcshalansen :ir €N gjgnal om att det
ar dags att fora en stramare ekonomisk politik.

En annan koppling mellan ett underskott ibytcsbalansen och stabiliserings-
politiken  gar via underskottets finansiering. Nnebdrden av denna koppling
beror bl.a. p& Om landet stravar efter att fora en fast vaxelkurspolitik  eller gj,

Det fsljande resonemanget galler for Sverige, dvs. ett land med en fast
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véxelkurspolitik, ingen statlig upplaning i utlandsk valuta och en stravan efter
att halla valutareserven konstant.

Ett underskott i pyteshalansen iNnebar ett uttidde av valuta som pg ett eller

annat satt méste kompenseras | kapitalbalansen. YT penningpolitisk synvinkel
ar fgliande samband mellan pytespalansen OCh kapitalbalansen &V intresse:

Bytesbalwtsunderskgtt * icke réntestyrz kapiialutjlode rantestyrt kapitalinfiode

Det icke rantestyrda kapitalutfisdet —Kkan definieras  som nettouttlodet  av
direktinvesteringar  9Ch portféljaktier. Sambandets vénsterled yigsr darmed ett
matt p& den sk. ynderliggande balansen (jfr kap. 2). Sambandet innebar att
ett okat underskott i pyteshalansen allt annat lika staller okade krav p3
rantestyrda infloden.  For att astadkomma detta Okade intlode kan en
rantehsjning  behdvas. | denna mening finns det ett samband mellan
bytesbalansunderskottet Och rantan. Sambandet ar dock mycket svarkvantitie-
rat och &r heller knappast konstant over tiden. Den aygérande faktorn néar
det gyller Vilken rantedifferens som krévs for att skapa et givet inflode  &r
den férvantade vzxelkursutvecklingen. Denna paverkas | sin tur av en rad
olika faktorer av vilka pytespalansunderskottet &r en. Av sambandet framgar
ocksd att bytesbalansunderskottct ~ iNte  ensamt  bestammer kravet pg
rantebdrande inflode. Detta bestdms av summan av pyteshalansunderskottet
och utfiddct av direktinvesteringar 0N portféljinvesteringzir.

For ett land vars underskott i pytcsbalansen kan foras tilbaka g att
investeringsméjligheterna ~ 8r sérskilt goda, innebdr detta aft pytesbalan-
sunderskottet motverkas av ett jnjisde @V direktinvesteringar | kapitalbalansen.
Denna underskottssituation  skapar salunda inte nggot Krav pa rantegenererat
infléde.  Bland gagens underskottslander har exempelvis Spanien lange
befunnit gjg i denna situation.

FOr sveriges del ar situationen den omvénda dvs. utover det utflode som

bytesbalansen genererar S& har vi ett stort uttldde i kapitalbalansen av

direktinvesteringar  9¢h portfdljinvesteringar. ~ Det innebdr att pytesbalansen
endast svarar for en mindre del av kravet pa ett rantegenererat inflode. | det

ovan angivna Sambandet svarade pytesbalansen forra aret for 33 miljarder K-
av utflddet medan direktinvesteringar  OCh portfdljinvesteringar ~ Svarade for ca
70 miljarder.

En intressant fraga 4" givetvis OM det &r mgjligt att saga nagot OM dessa
utflddens  effekt pg rantan. Vi kan for det forsta konstatera att de rantcgene-
rerade inflddena i huvudsak tagjt formen av ett intisde av kort yppianing. |
Stor ytstrackning 4" det fraga OM rantearbitrage genom korta fastforrantade
korgldn SOM placeras | fast forrantade kroninstrument av motsvarande |gptid.
Detta har inneburit att Vi i Sverige & p& vag att bygga upp €N mycket Stor
portfelj av framfor allt korta utlandska l&n vilket kan utldsas av diagram 4.3,
som visar tre matt pa den sk. ynderliggande balansen (jir kap. 2). Det &r
denna ynderliggande  balans som maste finansieras med rantegencreradc
floden. Med véxande underskott och fortsatt stora direktinvesteringar  Kan
man forvénta sjg en fortsatt shabb stegring av skuldstocken. Stocken av
osékrade valutakrediter yppgér | dag till @ 230 miljarder kr. Av denna stock
ar halften med |gptig under ett ar.

Den observerade ytvecklingen av réantedifferensen mot utlandet ger annu
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inget underlag for slutsatsen att den stora finansieringsbdrdan haft en
uppdrivande effekt pé rdntorna. Diagram 4.4 anger differensen for svenska
korta rdntor mot utlandet under de senaste biida firen. Den normala rantedif-
ferensen mot omviriden har under Iing tid legat kring tv procent. Under ar
1990 har dock nivén varit hogre. Det 4r emellertid tidigt att sdga om detta
kan tolkas sd att normalnivin 4r pd vdg au forskjutas uppdt. At den
genomsnittliga I6ptiden pd skuldportfSljen forkortas samtidigt som portfoljen
vaxer ger emellertid en indikation om att volatiliteten i de korta r4ntorna kan
komma att Oka.

Trots de farhdgor om framtiden som den snabba skulduppbyggnaden kan
ge sé illustrerar utvecklingen hittills lattheten att med relativt smé réntediffe-
renser genercra mycket stora fldden. Det totala utflddet i bytesbalansen,
direktinvesteringarna och portf6ljaktier motsvarande drygt 8 procent av BNP
1989 finansierades utan st6rre anstringning. 1 den diskussion vi for har 4r det
ocksd viktigt att hélla i minnet att endast en mindre del av utflodet har
emanerat frén bytesbalansunderskottet. Detta stdrker slutsatsen att sjdlva
finansieringen av et bytesbalansunderskott av den storlcksordning vi nu har
i Sverige i sig knappast ger ndgra stabiliscringspolitiska storningar. Det som
ger anledning till oro 4r kombinationen av bytesbalansunderskott och mycket
stora ldnga utfioden.
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Diagram 4.1 Bytesbalans i procent av BNP och foriindringar i effektiv
viixelkurs for ett antal OECD-linder 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 Rantedifferens 1988-1990.  Statsskuldviixelranta minus
Handelsbankens  y5jytakorgsranta, procentenheter
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Sammanfattande synpunkter

Diskussionen ovan har understrukit att zivregleringen av de internationella
kapitaimarknademna  har skapat en py situation vad gtlller linansieringen v
underskott i bytcsbztlansen. Det ar nu mojligt att tinansierat aven stora och
bestdende underskott pa den internationella kapttalmztrknztdctt utan gigrningar.
Det finns darmed inte l&ingre samma starka skal som tidigare att knyta en
bestdmd maisatining. v typ noll i underskott, till bytesbalansen.

Som nér det galler alla avrcgleringar  kan man visa att den skapar
mojligheter till yajardshojningzir.  lin - situation  dar regleringamna  tvingat fram
noll i underskott for alla lander ar en samre situation :in en dar exempelvis
demografiska  olikheter och skillnader i investcringsmojlighcter ~ fiir  styra

sammanséttningen &V sparande och investeringar mellan landerna.
Detta hindrar inte att ett underskott i bytesbzilanscn kan vara ett tecken pa

€M underliggande obalans. Det starka empiriska sambandet mellan pyicshztian-
sunderskott & ena sidan och innationstakt & andra sidan tyder pa att
underskottcn  ofta &ar en spegelbild @V underliggande obalanser.

Ett 1 dettd sammanhang centralt villkor ar att aykastingen p& investeringar
overstiger den internationellt  bestamda upplaningskostnaden. Om ett land av
n&got skal driver en petydande investeringsvcrkszimhet dar detta krav inte ar
uppfylit, gor landet i frgga en vatlfardsftirlust samtidigt SOM man utvecklar ett
underskott i pytesbalansen. | detta fall har avregleringen av de internationella
kapitalmarknaderna  skapat Okade méjligheter for landerna att lata ekonomin

g& | fel yikining.

37
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Bland de l4nder som nu befinner sig i en akut skuldkris har stora of-
fentligstyrda och offentligt finansierade investeringsprojekt med 14g avkastning
varit en orsak till krisen. En annan viktig faktor som kan ge upphov till
betydande snedvridningar vad giller forrdntningskraven pd investeringar dr
skillnader mellan l4nderna vad gélicr beskattning och subvention av investerin-
gar.

Analysen understryker sdlunda den ofta framfOrda uppfattningen att cn
avreglering av de finansiclla marknaderna skérper kraven pd marknadsmassig-
het och internationell harmonisering ocksd i ¢vriga dclar av ekonomicrna.
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5 Den  svenska bytes-

balanssituationen

Hur skall man se pg den svenska byiesbalanssituationen MOt pakgrund av den
foregdende diskussionen? Som framgér &V diagram 1.1 praglas utvecklingen
for narvarande av tvd tendenser. For dei forsta har forsamringen &V vari
relativa gostnadslage medverkat il en forigaende forsvagning @V bytesbalan-
sen for varor och tjanster. FOr det andra har dei under de senaste &ren skett

en snabb fgrsamring &V kapitalavkastningsposten. | 8ets finansplan beréknas
underskottet i denna yppga till 50 miljarder.

Det ar den snabba fsrsamringen av den senaste posten SOM &r ygangs-
punkten for direktiven till denna utredning. Darfor skall vi i detta gapitel
koncentrera  diskussionen till detta omr&de.

Bakom pphyggnaden av underskottet i yapitalavkastningen  ligger Ut-
vecklingen | kapitalbalansen. Under de senaste &ren har nettoutnodet av

direktinvesteringar  (inbegripet fastighetsinvesteringar) SN portfsljinvesteringar
vuXit yraftigt  Vilket framgar av nedanstdende tabla.

Nettondden, miljarder K.

1985 1986 1987 1988 1989

Direktinvesteringar -9 -6 -18 27 -39
Portféljaklier 5 2 -4 -6 -30
SUMMA -4 -14 -22 -33 -69

Utflédet i denna del av kapiialbzilzinsen har motverkais av ett intlode av |

forsta hand korta |an, vilket framgick 8V foregéende kapitel. Rantebeialningzir-
na py dessa l&n blir en minyspost | bytesbzilanscn. Vinstcra pa investeringar-
na tas & andra sidan hem endast i mycket liten utstrackning. Darfor  blir
nettoeffckicn  pa pytcsbalansen @V den angivna utvecklingen negativ. Ett skal
till att vinsterna inte tas hem &r att tilgangarna som anskaffas ofta har lag
direktavkastning.  Avkastningen upptrader | stallet i form av orealiserad
vardestegring. S& lange denna process pagar Kommer yapitalavkastningens
bidrag 1l bytesbalansunderskottet ~att vaxa. Det vaxande pytesbalansunderskot-
tet far i sin tur finansieras med nya lan, vilket okar skulden och de framtida

rantebetalningarna  ytterligare. S& |ange den totala avkastningen p& investerin-
garna éverstiger l&nerantan kommer emellertid den svenska formogenhetsok-
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ningen i utlandet att vara stérre an skuldokningen i Sverige.

Eftersom denna process varit central for yryecklingen @V kapitalavkastningen
i bytesbalansen, under de senaste aren kan det vara lampligt att illustrera
utvecklingen med ett enkelt yzxncexempel, uppbyggt fran en enda utlandsin-
vestering SOM gors | utgangsaret (&r noll). Lét storleken 3 denna investering
vara -x Kr. Samtidigt SOM investeringen gérs tas ett utlandslan av samma
storlek ypp. Antag At avkastningen p& denNna jnvestering & ' procent Och att
den i sin helhet tar sig form av orealiserad vérdestegring och aterinvesterade
vinstmedel. Vi antar ocksa for enkelhets skull att ocksd rantan pa lanet 16per
med T procent.

Ar | kommer rantebetalningarna @t uppga till Xr kr. Denna rantebetalning
blir en minuspost | bytesbalansen SOm i sin tur far tackas med Okad
upplaning. Darmed ppggr den ftill affaren relaterade skulden ar 1 till X(1 +1)
kr. Samma pejopp har emellertid den utlandska pryttofsrmogenheten  VUXit
till & I Skuld och fsrmagenhet fortsétter alltsd att vara lika stora trots att

bytesbalansunderskottet ~véaxer och finansieras med ny ypplaning. Exemplet
sammanfattas i nedanstdende tabla.

Effekter av en svensk gjrektinvestering  p& X Kr.

Bﬁ/tesbalans— Skuld- Formégenhets- Nettofonnégen-
effekt effekt effekt hetseffekt
Ar 0 0 X X o

| Xr X(l + I‘) X(l + r) 0

2 2Xr + Xrz XA * 12 x@* 2 0

En slutsats av det fsregdende resonemanget &r alltsd att om utlandsinveste-
ringama ger Minst samma aykastning SOIN upplaningsrantan S& motsvaras den
snabba skyidokning Som illustrerades i gjagram 1.1.av en svensk fsrmagen-
hetsckning | utlandet som &r minst lika stor. | denna mening finns det en
fundamental skillnad mellan underskott i pytespalansen SOmM beror endast p3
kapitalbalansens sammanséttning & ena sidan och underskott som hanfor sig
till BNP-del i 2) &lden andra sidan. Den férra
bytesbalansens (ifr kap. 2) typen
av underskott ger inte nodvandigtvis upphov fill en forsamrad  fsrmogenhets-
stillning gentemot Utlandet. Det ggr emellertid de senare underskotten.
Ocksé ekonomiskt-politiskt ~ gar det en raftig skiljelinje Mellan de béda
typerna av underskott. Ett underskott som hanfor gg till pytesbalansens BNP-
del later sig paverkas av en makro-ekonomisk medelsarsenal av typ atstram-
ningspolitik  €ller vaxelkutspolitik. Denna typ av pojitik har emellertid inte
n&gon direkt effekt p3 |capitalflsdena. Man maste i de senare fallen soka efter
atgarder SOM vénder gapitalilbdena. Den senare distinktionen  har haft stor
praktisk betydelse | de latinamerikanska skuldlander, exempelvis Argentina.
dar underskotten i huvudsak hanfért gjg till kraftiga kapitalutfloden. D€
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Atstramningar SOM satts in dar har darmed endast fatt en begransad effekt
p& underskottssituationen.
Hur man il slut skall utvardera den svenska situationen vad galler

kapitalavkastningen | bytesbalanscn 0ch vad galler kapitalbalztnsen beror enligt
var mening pa SvVaren p3 fsliande fyra fragor.

- Vika effekter pg rantebildningen har det krav 3 allt stdrre rantegenereradc
inflodden som den nuvarande situationen skapar?

Vilken  blir effekten pa yaxelkursforvantningara @V de snabbt véxande
underskott som fortsatta kapitalutfioden kan komma att generera?

* Varftr & nettoutflddet  av gjrektinvesteringar  9€h gvrigt langt kapital S&
stort?

~ Vilken ar aykastningen pa de svenska ytlandsinvesteringarna?

Den forsta fragan diskuterades relativt yerligt i foregdende kapitel. Vi
konstaterade att pagrg sakra slutsatser inte kan dras med utgangspunkt | den
utveckling Vi sett hittills. Den okade andelen kort uppléning kan emellertid ses
som en indikation 3 att situationen kan komma att bli instabil.

Méjligheten  att generera inlldden och kraven pg rantedifferens gentemot
utlandet p3verkas ocksd av svaret pa& den andra fragan. Det starka empiriska
samband som finns mellan underskott och vaxelkursutveckling, ~indikerar att
stora och snabbt véxande underskott inte kan undga att paverka vaxelkursfor-
vantningarna. Det ar ocksd svart att tro att valutaoron i sambzind med
regeringskrisen 1 varas hade blivit s& kraftig Om vt inte hade haft et
underskott i pyteshalansen. EN forsiktig  Slutsats skulle darfér vara att den
nuvarande situationen kan hanteras hyggligt men att en lortsatt snabb tillvaxt
av underskottet i samband med stora bestaende kapitalutloden ~kommer att
verka destabiliserande. Sarskilt problematisk kan situationen bli om VI dartill
far en fortsatt fgrsvagning @V bytesbalansens BNP-del.

Huruvida  underskottet i kapitalavkastning kommer att fortsatta att véxa
snabbt beror bl.a. pg svaret pg den gedje fragan. EN tankbar gsraring till
det vi nu ser ar att en portfoljanpassning  pagar | anslutning il valutaav-
regleringen. | s& fall kan man forvanta sjg att den nuvarande utvecklingen &r
en relativt yortyarig episod Och att flédena i kapitalhalansen relativt snart
kommer att vanda. | samband med detta kan man ocksd tanka sig att
vinsterna g de utlandska investeringarna  borjar komma hem i allt storre
utstrackning. Denna syp aterfinns  gyempelvis | den senaste |angtidsutredning-
en. AV ytredningens kalkyler framgar att under sddana fsrutsattningar, S&
forblir - pytespalanssituationen  0Ch nédessituationen  relativt hantcrlig.

Om det finns mera fundamentala orsaker ftill utliédena kan situationen

naturligtvis Vara allvarligare, Nt bara ur pytespalanssynpunkt. Man kan peka
pa flera andra tankbara forklaringar il det yraftiga utllodet  av investerings-

kapital frdn Sverige.

Den unika svenska fgretagsstrukturen med dess dominans av stora
transnationella  fyretag Verkar for att vi i forhallande till var ekonomi har
hogre direktinvesteringar ~ &n andra lander. Dédrmed kan vi statistiskt sett inte
rakna med att inflodet blir lika stort som utllodet.
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- Ett asymmetriskt regelsystem i forhéllande till omvérlden. Medan mgjlighe-
terna till jnyesteringar och forvarv ar stora fér svenskar i utlandet sa finns det
p& manga omréaden betydande begransningar Nar det galler utldnningars

majligheter 8t gsra VNV i Sverige. EN naturlig foljd v en s&dan asymmetri
ar storre utfloden an infloden av jnyesteringskzipitzil.

- Aven om det ar svart att gora internationella  jamforelser nar det gajler

[onsamhet tyger det mesta pg att gapitalavkastningen &' lagre | Sverige an
genomsnittet  fOr industrilanderna.

Ménga personer INOM naringslivet havdar att osakerheten om  gyeriges
ekonomiska framtid vad gjler exempelvis kostnadsutveckling, forhallandet till

EG och energipolitiken Verkar padrivande N&r det gsjier utlandsinvesteringar.

Ett motargument Mot de bada senare punkterna & att svenska foretags
investeringar under de senaste dren okat kraftigt OCks& i Sverige, Vilket inte
skulle stamma med bilden av ggjiga Utsikter for syerige, SOM €N fyrklaring

til de hoga utlandsinvesteringama, Vad som daremot &r ogtridigt &r att
utlandska fgretags investeringar | Sverige &r |&ga.

En bidragande forklaringsfaktor SOM gar V&l jhop Med alla delar i den bild
SOm Vi ser i gag ar det svenska skattesystemet. EN grundprincip i den svenska

foretagsbeskattningen under efterkrigstiden har varit att vinsten skall beskattas
hart néar den tas ut ur foretaget och milt nar den anvandes till investeringar
inom  fgretaget. Detta innebdr att yapitalkostnaden f0r investeringar SOom
finansieras genom upplaning eller genom internt genererade vinstmcdel blir

mycket 1ag. En effekt av sddan peskattning & att forrantningskravet  pa kapital
tenderar att bli |3g¢, viket & |iktydigt med en press nedat p& vinstnivan.

Denna typ av peskattning, SOM kan ses som en iptegrerad del av Rehn-
Meidner modellen, har forenat en relativt |3g vinstnivd och en hég skattcnixta
med relativt pgga investeringar. Priset har varit en yraftig inlasning av
kapitalet. Till bilden hér ocksa en hard peskattning @V hushallssparande Vilket
bidragit till att halla nere sparandet i den privata sektorn.

En hart reglerad kapitalmarknad Var €t naturligt komplement till denna
modell. Regleringen Satte granser fOr expansionen @V billigt lanekapital. Den
avskarmade ocks& i stor ytstrackning Svenska placerare frén den hggre
kapitalavkastningen ~ Utanfdr  Syeriges granser. Detta innebar att den jaga
kapitalkostnad SOM skattesystemet gav | huvudsak ytnyttjades fOr investeringar

i Sverige.
Vi skall inte har gg in pa en diskussion av brister och fgrjanster mMed denna

modell, utan i stéllet diskutera vilka effekterna av en s&dan peskattning Plir
vid en allmén ayreglering @V kapitalmarknaderna.  SOM framgick av den i
kapitel 4 citerade OECD-studien, s& ger den svenska peskattningen €N
extremt snedvridande effekt p3 kapitalkostnaderna  fOr investeringar. Enligt
OECD-studien  sénker det svenska skattesystemet €n real ftnansieringskostnad
pa fem procent till -2 procent realt. Detta innebdr att svenska investerares
forrantningskrav  torde vara |gqa i ett internationellt  perspektiv. EN effekt av
detta &r att man kan forvanta sig att forrantningen fore skatt i syerige drivs
ned till en nivd som & gnpassad il den svenska peskattningen. Detta kan
forklara att investeringsnivdn | Sverige ar relativt pgg vad avser svenska
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foretag, MeN all  f5prantningsmojligheterna inte  intresserar  utlandska
investerare som har hagre forrantningskrav.  Nar ayregleringen OKar majlighe-
terna att investera utomlands &r det naturligt att svenska investerare vill
utnytja de battre avkastningsmojligheter ~ Som finns i utlandet. Sarskilt tygligt
framtrader  de |5ga svenska aykastningskraven Nar det galer fastighetsin-
vesteringar, 9ar yppenbarligen svenska placerare Med sina |agre forrantnings-
krav formatt heja prisnivan | hela fastighetsbestandet i flera av de eyropeiska
storstaderna.
skattesystemet ger €N kombination av |3g aykastning pa sparande OCh |aga

kapitalkostnader.  Detta gor det naturiigt att jnvesteringsexpansionen i Sstor
utstrackning  blir l&nefinansierad. Vi fér da ett underskott av finansiellt

sparande |den privata sektorn. Darmed kan vi f& ett underskott i bytesbalan-
sen trots att vi har ett finansiellt Gverskott i den offentliga sektorn.

Attt skattesystemet kan ha en stor betydelse for den aktuella situationen
utesluter inte att ovriga faktorer ocksé ar betydelsefulla. Det speciella med
skattesystemet SOM fgrklaringsfaktor :If emellertid att det ensamt kan férklara
ménga av de i varje fall skenbara motsagelscr SOM finns i den laneftnansiera-
de kapitalexport SOM &r speciell for gagens svenska situation.

Skattesystemets egenskaper har ocksa sior barighet p& den sista av de fyra
fragor som stélldes ovan. Den \|raftiga sncdvridning SOM  skattesystemet
&stadkommer mellan samhallsekonomiska och privatekonomiska kapitalkostna-
der innebéar att det inte finns nadgon Mekanism som sakerstéller att avkastning-
en pa investerat apital verstiger uppléningskostnaderna.  Det troliga & i
stallet att de i yarje fall p& marginalen inte ggr det. Darmed kan man inte
heller ngdvandigtvis rakna med att formogenhctsuppbyggnaden  utomlands
motsvarar skuldtillvéxten.

Den svenska asymmetrin vad galler skatter och fsaivslagstiftning  Kan
férvéantas ha en betydande effekt p3 kapitalstrommarna.  Dartill  kan komma
effekter fran de ovriga punkter SOM réknades pp ovan. Detta innebar att
man inte kan rakna med att det i italuillo Vi nu ser i sin helhet

kraftiga kapitaluillode
eller kanske inte ens till sin dvervagande del ar en engéngsanpassning &V
portfolierna  efter avregleringen. Darfor :tr det risk for stora och bestéende
flden under |3ng tid.

Med den tid som har sttt till buds for denna i har det inte varit

utredning

mojligt  att gora de studier som skulle kravas for att kunna gora mera
preciserade uppskattningar @ asymmctricrnas  effekt. Onskvért vore ocksé att
rékna om OECD-studiens skattekilnr med utgdngspunkt | det nya skattesys-
tem sonl trader i kraft ar 1991. Vad som sdlkcrt kan ssgas ar att skat-
teomlaggningen kommer att minska skattekilzima. Dc fortsatt hoga Skattesat-
serna ggr dock att man kan formoda att de fortfarande kommer att vara
vasentligt hogre @n i omvarlden.

Den ovanstdende bedémningen, SOM skulle krava mera ingdende undersok-
ningar for att sakerstillas. innebar som VI sett en risk l&ng tid framover. Den
innebar ocksd att potentialen for valfirdsforluster  &r betydande S& lange
asymmetrierna  blir bestéende.

Om utllédena av investeringskapital  blir bestaende uppstar en fortsatt snabb

tilvaxt av underskottet i bytesbalansens kapitalavkastningspost 0ch ett fortsatt
véxande behov av ett rantegenererat intlode. Som vi har sett &r risken stor
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for att en sddan utveckling kan verka destabiliserande och att den staller krav
pé en fortgdende hdjning av rintedifferenserna gentemot omvériden.

Ett viktigt konstaterande 4r att makroekonomiska &tgdrder av typ dtstra-
mningspolitik, som har effekter pd BNP-delen av bytesbalansen inte har nigra
direkta effekter pd kapitalfiodena. Slutsatsen av diskussionen i detta kapital
blir sdledes att avregleringen av valuta- och kapitalmarknaderna for att inte
verka destabiliserande krdver en harmonisering till omvérlden av regelsystem
som skattelagstiftningen och fOrvérvslagstifiningen. De stora utflddena av
investeringskapital och de vixande underskotten i bytesbalansens kapitalav-
kastningspost beror sannolikt pd 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 forvirvssidan. Det 4r en viktig
uppgift att kartldgga hur stora de aterstdende skillnaderna 4r och hur stora
effekter dessa kan komma att ha pd kapitalflddena i framtiden.
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6 Overvaganden och fyrslag

Direktiven till denna utredning tog SIN utgangspunkt | de allra senaste arens
starkt Okade nettoutflode av investeringskapilal. Eftersom detta till stor del
finansierats med utlandsuppléning  har fsliden blivit en snabb okning  &v
underskottet i pyicsbalanscns  kapilalavkastningspost.  Med anledning av detta
har utredningen  haft tva frigestaliningen att besvara. Den forsta &r hur man

i petalningsbalansstatisliken ~ skall behandla vinsterna pa utlandsinvesteringarna.
Den andra ar vilken vardering man  skall gora av denna del av betal-
ningssituationcn  fr&N ekonomisk-politiska utgangspunkter. Dessatvd fagor har
analyserats | de foreghende kapitien. Vi skall i detta yapitel ange vilka
overvaganden Och fgrslag denna analys ger upphov till.

Utlandsvinsterna I betalningsbalansstatistiken

Betalningsbalansstatistiken ~ bOr ge en sd fyjstandig information  sorti méjligt
om ett lands transaktioner med utlandet. Den skall vara logiskt uppbyggd och

den skall vara en ipegrerad del av nationalrakenskapsstatistiken.

Fradn denna utgangspunkt kan vi konstatera att den svenska betalnings-
balansstatistiken for narvarande inte ger nagon information om icke hemtagna
vinster 53 svenska direktinvesleringar | utlandet. Eftersom utlandsinvesterin-
garna &r en viktig del av den svenska ekonomin méste detta betraktas som
en brist. | kapitel 2 och 3 har vi visat hur dessa vinster kan integreras |
statistiken 3 ett |ogiskt satt.

En i detta sammanhang central distinktion &r den mellan gransrelateradc
nationalrakenskapsmatt ~ OCh nationalitetsrelatcrade  métt. Det i nationalraken-
skaperna centrala BNP-mattet avser summan av all produktion inom ett lands
granser. medan BNl anger produktionsresultatcl  for personer av landets
nationalitet.  yygr ar de svenska benztmningarna iNte klargorande 1 detta
fall. Motsvarande engelska beteckningar ar GDP (Gross Domestic Pproduct)
respektive GNP (Gross National product). Det ar i BNI som det kan bli
aktuellt —att inkludera vinsterna av foretagens direktinvesteringar | utlandet.
Det ar ocks& detta matt som :Ir narmast relaterat til bytesbalansen (Current

Account).
Med de konventioner som anvands i dag inkluderas vinsterna p& svenskagd
verksamhet i utlandet endast i den man de tas hem il Sverige. Detta

forfarande  innebér en inkonsekvens, Vilket understryks @V foljande exempel.
Antag att ett svenskt fsretag gor en vinst i utlandet och plsjer ned vinsten

dar. | detta fall sker ingen registrering | nationalbokforingen ~ €ller i pytesbalan-
sen. Om & andra sidan vinsten tas hem for att darefter foras ut som en

direktinvestering | utlandet s registreras vinsten i BNl och i pyteshalansen.



46 gvervaganden Och forslag

Bokforingen v samma reala handling blir alltsd beroende av om vinsten tar
vagen OVer syerige eller gj, Genom ait inkludera &ven &terinvesteradc
vinstmedel i BNI och pytesbalansen Skulle behandlingen av vinsterna i
utlandet bli mera konsekvent.

For ett sddant forfarande talar ocksd att flera stora industrilinder sedan
lang tid tillbaka behandlar utlandsvinsterna  pg detta satt. Det forefaller ocksa
som om arbetet med att revidera FN:s rekommendationer for nationalraken-
skapsstatistiken (SNA) kommer att leda till att SNA-rekommendationerna  p3
denna pynkt kommer att ansluta sjgq till IMF:s nuvarande rekommendationer.
De senare innebar j, att aterinvesterade  vinstmedel inkluderas i pytes-
balansen.

Ett argument mot detta fyrfaringssatt ar att det i en alltmer internationali-
serad varld med 6kad rgrlighet fOr arbetskraft och kapital forlorar - sin mening
att halla reda pg férehavandena hos personer eller fsretag av en Viss
nationalitet. Detta argument Skulle emellertid i séfall vara tjlampbart pa flera
poster | bytesbalansen och alla nationalitetsrclaterade  nationalrakenskapsmatt.

Ett annat motargument 8¢ svérigheterna att fa fram tiifgriitig ~ Statistik dver
de Aterinvcsterade vinstmcdlen. Erfarenheterna  frén flera av de lander som
registrerar de atcrinvesterade  vinstmcdlen visar emellertid att yppgiften gar
att Iésa. | samma rikining pekar fiksbankcns erfarenhet frdn de enkéater som
gjorts Med pirjan &r 1986. Erfarenheterna frdn Storbritannien visar att en
kvartalsvis statistik :Ir mgjlig att producera.

Ett vanligt motargument &r att man inte kan veta om de aterinvesteradc
vinsterna  pagonsin  kommer hem. Konsekvensen av detta argument Skulle
emellertid vara att inte heller inhemska vinster sotn anvénds till utlandsin-
vesteringar Skulle registreras.

Mot pakgrund av vad som anforts foresldr ytredningen att riksbanken och
SCB i sin rapportering @V bytesbrtinnscn behandlar fgretagens drerinvesterade
vinsrmede! fran direktinvesleringar 1 titlamfet i enlighet med [MP5 rekommen-
dationer. Det innebar i korthet att en &terinvesterad vinst frén ett svenskt
foretag | Utlandet skall gg in som en pluspost | bytesbalansen OCh samtidigt
registreras SOM €N ytgaende direktinvestering | kapitalbalansen, Utiandska
foretag | Sverige Skall givetvis behandlas symmetriskt. Forslaget innebar ocksa
att perakningen av BNI och av det totala fgretagssparander attdras, s& att dessa
mén blir komirtenra med det nya bytesbalammattet.

De A&terinvesterade vinstmcdlen i utlandet &r en faktorinkomst —av en typ
SOM sjalvklart ingar | nationalrakenskapemas  inkomstbegrepp. Nar det galler
vinster av yardestegringar &' Situationen en annan. Denna typ av inkomster
ingar inte i nationalrdkenskapernas ~inkomstbegrepp Och registreras darmed
inte. vare sjg den faller ut inom eller utanfor landets granser. SOM framgick
av kapitel 2 ar den centrala identiteten | nzitionalrakenskaperna att summan
av alla inkomster skall vara lika med summan av all produktion, Darmed
finns ingen plats O vérdestegringar i NR'S inkomstbegrepp. Naturligt nog &
ocksa bytesbalansen definierad som ett fléde (Current Account). Bytesbalan-
sen ger darmed inte och skall inte ge fullstandig information om fgrandringen

i ett lands fosrmogenhetsstalining gentemot  Utlandet.
Begreppsmassigt Kan emellertid denna brist 16sas genom att man som anges

i kapitel 2 kompletterar bytesbalansen Med et varderegleringsitonto O
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utlandet, Vilket i sa fall bor goras ocksd for ekonomins inhemska sektorer.
Formogenhetsstaliningen & f0r manga syften en mera fundamental informa-
tion &n den om inkomstfloden. Detta férhallande har understrukits av nyare
ekonomisk  forskning, Vilket utvecklas i den bilaga till utredningen Som Anders
Vredin - skrivit.  gpjigt vad utredningen erfarit praglas ocksa den revidering &V
rekommendationema  for pationalrakenskapsstatistik ~SOM NuU ggrs inom FN av
detta synsatt. Mot denna paygrund foresldr ytredningen att regeringen ger SCB
I uppdrag att utveckla den statistiska jnformationen OM vardereglefingskontona
! nationalrakenskapema ~ med sérskild tonvikt 5 kontot f5r utlandet.

En observation som utredningen gjort under arbetet &r att den svenska
nomenklaturen  vad galler centrala npationalrakenskaps- 9¢N betalningsbalans-
begrepp Star i dalig samklang med de underliggande definitionerna och den
internationella nomenklaturen.  Som tidigare papekats ger 9€ engelska
begreppen GDP och GNP ett Klart begrepp OM att det ena méttet &r
grdnsrelaterad Och det andra nationalitetsrelaterat. Motsvarande svenska
begrepp ar missvisande i detta avseende. Ocksa bytesbalansen ar en tveksam
beteckning pa €tt konto som inkluderar transfercringar. Det engelska Current
Account liksom det norska driftshalansen &r mera upplysande beteckningar.
En motsvarande svensk beteckning skulle ocksd minska risken for sam-
manblandning Med pyteshalansen for varor och janster som & pagot annat
an pytesbalansen. Utredningen  foresldr mot denna pakgrund att SCB ocksa
gor €N gversyn Gver ngmenklaturen p& dessa omraden.

Véardering @V petalningsbalanssituationen

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 maste
bedémas med utgdngspunkt | dess pakomliggande Orsaker. Nar det galler
underskottet i kapjtalavkastningspostenden svenska pyteshalansen S& har
detta &stadkommits genom et kraftigt l&nefinansierat langt kapitalutflode. Vi
fann att en viktig orsak till detta kan vara asymmetrierna  Mellan  regelsys-
temen i gyerige 0ch systemen i omvariden, framst vad galier forvarvslagstift-
ning och skattelagstiftning. ~ Efter att de svenska och internationella  yapital-
marknaderna  ayreglerats kan sddana asymmetrier ge upphov till betydande-
kapitaluttioden.  Med tanke pg den tigspress under vilken yredningen arbetat
har det inte varit mgjligr att kvantitativt narmare underbygga Slutsatserna. Om
de & riktiga S& kan situationen innebara betydande Valfrdsforluster  for
Sverige. Man kan d& ocksé forvanta sig att flodena kommer att fortsétta. Den
fortsatta  ,pplaningsékning SOom detta kommer att dra med sig kan vantas
verka destabiliserande pa den svenska ekonomin.

Mot denna paygrund foresldr yyredningen att regeringen léter utreda den
kvantitativa  petydelse SOm skillnader i regelsystem Mellan: gyerige 0ch omvérlden

kan ha i detta sammanhang.



Tabell 6.1 Effekter av att ta med uppgifter om

dterinvesterade i bytesbalansen. Miljarder Kkr

1986 1987 1988
Export 4,6 8,3 11,9
Import 0,8 1.5 355
Bytesbalans 3,8 6,8 8,4
Bruttonationalinkomst 3,8 6,8 8,4
(och totalt sparande)
Bruttonationalprodukt 0 0 0

Kdlla: Riksbanken, Penning- och valutapolitik

1990:2
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Kommittédirektiv e

Dir. 1989:61

Utredning om bytesbalansen
Dir 1989:61

Beslut vid regeringssammantride 1989-12-13

Chefen for finansdepartementet, statsridet Feldt, anfor.

Mitt forslag

En sarskild utredare tillkallas for att utreda fragor kring posten avkastning
pé 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. Fragan har fatt stor aktuali-
tet' genom den successiva avvecklingen av den svenska valutaregleringen.

. Formerna for finansiering av direktinvesteringar samt fastighets- och aktie-
kop har éandrats.

De senaste &ren har underskottet i bytesbalansen gradvis 6kat och prog-
noserna fér 1990 och 1991 pekar pé en fortsatt forsamring. Den viktigaste
enskilda faktorn bakom denna utveckling &r att nettot dver avkastning pé
kapital visar ett starkt vaxande underskott. Sirskilt de s.k. Aterinvesterade
vinstmedien har rént uppmiérksamhet. Svenska foretag 6kar 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 4n de utlindska
investeringarna i Sverige.

Direktinvesteringarna i utlandet finansieras i hdg grad via moderbolagens
uppléning utomlands. Rénteutgifterna for denna belastar fullt ut bytesbalan-
sen. Resultatet blir att avkastningsnettot och bytesbalansen, sisom denna
registreras med dagens statistik, forsimras.

Den férmogenhetsuppbyggnad som hiarmed sker i utlandet genererar av-
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kastning, SOmM endast till mindre del registreras ibytesbalansen i form av ut-
delningar. | stéllet terinvesteras ofta vinstmedlen och medfér en ytterligare
okning @V foretagens utlandstillgangar.

Det & tvd aspekter SOM star i fokus i diskussionen. Den ena ar hur de
aterinvesterade vinstmedlen skall behandlas i statistiskt avseende. Interna-
tionella valutafonden (iMF) har rekommenderat att de skall réknas in i by-
tesbalansen. Om denna praxis tillimpas i Sverige. skulle det minska det re-
dovisade underskottet hogst betydligt. svarigheterna 8t gora €N ndgorlunda
tilforlitig ~ berakning av hur stora pelopp det gxller har emellertid varit pety-
dande. For narvarande finns ett statistiskt underlag Para for ar 1986. En ¢ -
két genomfors av riksbanken om storleken av de aterinvesterade vinstmed-
len &ren 1987 och 1988. Resultaten beréknas fgreligga inom kort.

Den andra aspekten p& fragan OM aterinvesterade  vinstmedel gg|ler Vilka
konsekvenserna  blir for den ekonomiska politiken, saval for finans-som
penningpolitiken. | Vilken utstrackning & det |ampligt att bytesbalansens Ut
veckling ligger Gl grund for den ekonomiska politiken och vilket malt pg
bytesbalansen bor i s fall anvandas?

For att pelysa dessa fragor bér en sérskild ytredningsman fillkallas.  Arbe-
tet bor bedrivas i samarbete med riksbanken och konjunkturinstitutet.

Statistiska fragor SOmM bor pelysas

Utredningen  bor innefatta  en kartlaggning av vilka lander som for néarva-
rande fslier IMFzs rekommendation och vad som ar orsaken till att andra
inte ggr det. OM mgjligt bor ocksd undersokas vilka lander som har for av-
sikt att i framtiden fglja rekommendationen.  Det ar ocksd angelaget att stu-
dera hur snabbt berorda lander for in vinstmedlen i redovisningen ©ch hur
den |gpande rapporteringen  under aret gsrs. Aven tillfsriitigheten 1 statisti-
ken bor beaktas. Det bor aven giarlaggas OM lander som inte fgljer rekom-
mendationen &nd& tar med &terinvesterade vinstmedel som en minnespost i

bytesbalansstatistiken.

Utredningsmannen
aspekter 1@ stallning till om det i framtiden &r |ampligt att ta med &terinveste-

bor mot pakgrund av internationella och inhemska

rade vinstmedel iden svenska pytesbalansstatistiken. | forslaget DOr ocksa
inga N beskrivning v p& Vilket stt det i s&fall skall ske. Bade svenska vinst-
medel i utlandet och utidndska i Syerige bOr beaktas. Det ir d& ocksé 6nsk-
vart att konsekvenserna for den manadsvisa statistiken analyseras. bade vad
avser snabbhet och ftjliforlitlighet. Vidare bor behovet av att narmare statis-

tiskt pelysa den svenska formagenhetsuppbyggnaden — utomlands  provas.
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Konsekvenserna fgr den ekonomiska politiken

Aven det andra problemomrédet,  hur &terinvesterade vinstmedel skall
beaktas frdn ett ekonomiskt-politiskt  perspektiv, DOr belysas. Aterinveste-
rade vinstmedel ar inte tillgangliga p& Samma sétt som traditionella  exportin-
komster och kan om de inkluderas i statistiken ge en for optimistisk  bild av
transaktionerna  med omvérlden. Det ar svért att veta nar. och i viken om-
fattning, ~direktinvesteringara  genererar ett inflide av valuta till gyerige.
En konsekvens av ayvecklingen 3V valutaregleringen 4" att mgjligheten till

indirekt  sgande iholdingbolagsform lett till att fretagen lattare kan kanali-
sera utlandska vinster utan att att dessa passerar Sverige.

De vaxande jjgangarna Utomlands kan emellertid ocksé skapa €N poten-
tial for ett infidde tll syerige. Avkastningen pa direktinvesteringama  kan i
sé fall komma det svenska folkhushallet till del och innebar méjligheter il
en battre standardutveckling ~ framéver. Det nuvarande séttet att redovisa by-
tesbalansen tenderar i safall att ge €N fOr pegatiy bild av tillstndet i ekono-
min.

Utredningsmannen ~ bOr ocks& beakta det stora genomslaget pa bytesba-
lansens aykastningsnetto  SOM uppstdr genom de omfattande svenska kgpen
av fastigheter utomlands. Dessa kop, som ofta har karaktaren av portfolipla-
oeringar. syftar | manga fall till att erhdlla en vardestegring, Medan den di-
rekta aykastningen | form av hyresintakter kan vara av relativt underordnad
betydelse.

Uredningen ~ bOr ocksd analysera vilka slutsatser for synen pa bytesbalan-
sen och for den ekonomiska politiken som bdr dras av svenskars kop av ut-

landska aktier. En orsak till att avkastningsnettot  forsamrats s& pass mycket
under det senaste aret ar att svenska medborgare nu fritt far kopa utlandska
aktier. De aitieutdelningar  SOM tas hem uppgar bara till en brékdel av det
ufldde  som finansieringen ger upphov il | den man dessa aktieksp bara
ar en portfgljanpassning il den situation  som yppstatt efter ayregleringen.
kommer  pafrestningen  pa bytesbalansen att vara giallig. | s&fall gterspeg-
lar den nuvarande negativa trenden inte den ynderliggande utveckiingen.

Det & angelaget alt utredningen OMfattar en analys av s&val giapiliserings-
politiska  SOM strukturpolitiska ~ OCh penningspolitiska ~ aspekter av &terinves-
terade vinstmedel och évriga relevanta delar av avkastningsnettot.  Tidsper-
spektiven for de olika effekterna kan variera. liksom konsekvenserna for
den reaJa ekonomin respektive Valutaflédena.

Utxedningsarbetet ~ bOr bedrivas med sikte p3 en giytrapport fore ytgangen
av mgj manad 1990.

Bilaga
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Hemstiillan

Med hanvisning till vad jag nu har anfért hemstiller 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
sérskilde utredaren.

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

Beslut

Regeringen ansluter sig till foredragandens Overviganden och bifaller
hans hemstillan.
(Finansdepartementet)

[ KUNGL. BIBL.
1990-06-0 5
STOCKHOLM
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Kronologisk forteckning
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Statens  offentliga

Systematisk  forteckning

Statsradsberedningen

Stromgatanl8~ Sverigesstatsministerbostaq:10]
Valfard och segregation storstadsregionemd?20]
Staden[32]

Urbanchallenges. [33]

Stadsregionet Europa.[34]
Storstadernaskonomi 1982-1996{35]
Storstarkliv. Rika mgjligheter- hérdavillkor. [36]
Demokratiochmakt i syerige.[44]

Justitiedepartementet
Meddelarran.[12]

OversynaV sjslagen2. [13]

OversynaV upphovsrattslagstiltningm [30]

Utrikesdepartementet
Forbudmot tjanstehandeMed Sydafrikam-m. [6]
Organisationoch arbetsformerinom bilateralt

utvecklingsbistand[17]

Forsvarsdepartementet
Svensksakerhetspolitik €N forindulig  varld [5]
Beredskapernot oljeutslapptill sjoss.[15]
Forminssysteaneior varnpliktiga M- 11{26]

Socialdepartementet

Overklagningsritt °h €konomiskbehovsprfivnirtg
INOM gocialtjansten[2]

Samhillsstiidtill yndexhallsbidragsberittigadgarm.
Idéskisseroch pakgrundsmaterial[8]
Handikappochvllurd? - En jagesrapport.[19]
Tobakslag.[29]

Kommunikationsdepartementet
Transportridet. [4]

Storstadstralils - ett samlatynderlag.[16]
Post8:.Tele - Affirsverk medregionaltoch socialt
ansvar.[27]

Finansdepartementet

ungiidsutredningen 1990.[14]

Lag ©M folkbokféringsmgisterM-m. [18]
Forfattningsreglerirtg?V nyaimportmtiner M-M. [37]
Kapitalavkr:xstttingeni bytesbalansat[45]

utredningar

1990

Utbildningsdepartementet

En idrottshogskold Stockholm= struktur. organisation
ochresursu I6r ensjslvstandighogskolapl idrotten:
omréde.[3]

Lagstiftning for reklami svenskTV. [7]

Vidgad vuxenutbildning 10" utvecklingsstorda[11]
Konstnarensvillkor. [39]

Arbetsmarknadsdepartementet
Perspektivpa arbetslbrmedlingen[31]

Bostadsdepartementet
Kostnaderlor fastighetsbildning™- M- [9]
Tomtrittsavglld. [23]

Industridepartementet
Foretagsforviry | SVensktniringsliv. [1]

Civildepartementet

Ny kommunallag.[24]

Konkurrenseninom livsmedelssektom[25]

Att fglja upp kommunalverksamhet En
internationellutblick. [28]

Tio Ir medjimstilidhetslagert ~ utvirdaing Och
forslag. [41]

Inlanationellt yngdomsutbyte[42]
Forenkladstatistikregluing; Med [srslag till lag om den
statliga statktikframstlliningen. [43]

Miljg- och energidepartementet

Den elintensivaindustrin under kimkraltsavvecklingen.
[21]

Den elintemiva industrinunde kirnkraltsawecklingen.
Bilagedel.[22]

OversynaV namrvirdslagen™-m. [38]
Kimirrattsavveckling ~ kompetensoch sysselsiming.
[40]












ALLMANNA FORLAGET

SRR e T s e T
BESTALLNINGAR: ALLMANNA FORLAGET, KUNDTIANST, 106 47 STOCKHOLM,
TEL: 08-739 96 30, FAX: 08-739 95 48.
INFORMATIONSBOKHANDELN, MALMTORGSGATAN 5 (VID BRUNKEBERGSTORG), STOCKHOLM.

X0S2-GLE0 NSS!

1T 70N 2% 1 © ISt



