Kapitalavkastningen
1 bytesbalansen

Tre expertrapporter

S@M 1991:27

Bakgrundsmaterial till KARIB







@ Statens offentliga utredningar

Y| 1991:27

Y | Finansdepartementet

Kapitalavkastningen
1 bytesbalansen

Tre expertrapporter

Bakgrundsmaterial till KARIB
Stockholm 1991

N3



SOU och Ds kan képas frin Allminna Forlaget, som ocksa p4 uppdrag av regeringskansliets
forvalningskontor ombesérjer remissutséindningar av dessa publikationer.

Adress: Allminna Forlaget
Kundtjinst
106 47 Stockholm
Tel 08/739 96 30
Telefax: 08/739 95 48

Publikationerna kan ocksa kopas i Informationsbokhandeln, Malmtorgsgatan 5, Stockholm.

REGERINGSKANSLIETS ISBN 91-38-10766-X
OFFSETCENTRAL ISSN 0375-250X
Stockholm 1991



Forord

Utredningen Kapitalavkastningens roll i bytesbalansen
(KARIB) 6verlamnade i maj 1990 sitt betankande Kapitalav-
kastningen i bytesbalansen (SOU 1990:45) till statsradet
och chefen for finansdepartementet. Som underlag fOr be-
tankandet foreldg i utkastform expertrapporter forfattade
av utredningens experter Bo Bergman, Gunnar Blomberg och
Anders Vredin. Med hansyn till onskemdlet att pad ett myc-—
ket tidigt stadium redovisa utredningens huvudresultat
var det inte praktiskt mojligt att i anslutning till be-
tankandet publicera dessa expertrapporter. De redovisas
darfor har i en sarskild volym.

Bergmans rapport redovisar betalningsbalansens relation
till nationalrakenskaperna samt den statistiska behand-
lingen av kapitalvinster. I Blombergs rapport diskuteras
begreppen direktinvestering och portfoljinvestering och
avkastningen pa sddana investeringar. Vredins rapport be-
handlar sparande- och bytesbalansbegreppen utifran den
teoretiska relevans dessa har £or den ekonomiska
politiken.

Forfattarna svarar sjalva for inneh&llet i sina rappor-
ter. Asikter och slutsatser som redovisas overensstammer
inte nodvandigtvis med mina egna. Dessa &terfinns i ut-
redningens ovannamnda huvudbetankande.

Stockholm i februari 1991

Ulf Jakobsson
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BYTESBALANS OCH KAPITALVINSTER I NATIONALBOKFORINGEN
- BEGREPP OCH RELEVANS

Av Bo Bergman

Denna bilaga till utredningen om kapitalavkastningens
roll i bytesbalansen (KARIB) innehdaller tva kapitel. I
det forsta laggs tonvikten vid att visa det definitions-
och begreppsmassiga sambandet mellan betalningsbalans-
statistiken och nationalrakenskaperna. Dar ges bl a en
oversiktlig presentation av nationalbokforingen respek-
tive nationalrakenskaperna och betalningsbalansen. Vidare
jamfors de bada rakenskapssystemen och visas bytesbalan-
sens centrala roll i nationalbokfoéringen.

Bokforingen av s k kapitalvinster (pa engelska "capital"
eller "holding gains and losses") kan verka nagot for-
bryllande £for den icke initierade anvandaren av betal-
ningsbalansstatistik och nationalrakenskaper. Kapital-
vinsterna agnas darfor mer ingaende studium i kapitel 2.
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1. BETALNINGSBALANSENS INNEBORD OCH RELATION  TILL

NATIONALRAKENSKAPBRNA
1.1 Statistiken
Statistik som visar Sveriges utrikesaffarer, skuldférhal-
landen m m mot utlandet publiceras av riksbanken och sta-
tistiska centralbyran (SCB). I Sverige har riksbanken
uppdraget att sammanstéalla den officiella betalningsba-
lansstatistiken. Denna  omfattar berakningar & pytesba-_
lans, kapitalbalans och valutareserv. Riksbankens berak-
ning av  byteshalansen anvands ocksa i statistiska cen-
tralbyréns nationalrékenskaper. En  berdkning av  pytes-
balanssaldot enligt en alternativ metod gors kvartalsvis
i SCBs finansrékenskaper.
1.2 Osaker kvalitet?
statistikens kvalitet har  tidvis varit foremal for en
ganska livlig debatt och tillférlitigheten i bytesba-
lanssaldot liksom dess komponenter har satts i fraga.
Under arens lopp har  ett flertal evalveringsundersok-
ningar genomforts. Har kan  sarskilt namnas  utredningar
inom ramen for betalningsbalansdelegationens arbete)
vidare SCBs, med deltagande av externa experter, utred-
ning om tillférlitigheten i berakningen av  pytesbalansen
enligt scBs finansrakenskaper?
Betalningsbalansstatistiken har  forbattrats pa ett antal
punkter. Andd finns en petydande kvarstaende osékerhet,
vilket bl a tar sig  uttryck i att det  ofdrklarade valu-

taflodet i betalningsbalansen fortfarande kan uppga till
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betydande belopp. En  omstandighet som inneburit att  mat-
problemen generellt sett  okat & yaytaavregleringen )
fler aktorer, 6kad  komplexitet och storre betalningsvo-
lymer. Det ligger i sakens natur att  en saldopost som  py-
tesbalansen, matt  som skillnaden mellan aggregat i stor-
leksordningen 400  miljarder kronor, inte kan bl mer &n
skenbart exakt. Den ovan namnda s k expertgruppen for-
mulerade har  foljande signifikativa slutsats: antingen
maste  statistikens kvalitet forbéattras eller ocksd  maste
man i den ekonomiska politiken fasta mindre avseende vid
den  skenbart exakta bytesbalansstatistiken an man gjort
hittills.

statistikens tillforlitlighet ar med andra ord en central
fraga och kan inte ses isolerad fran begreppsrelevansen,

dvs att man mater ratt saker och anvander en analytiskt

ratt definition av bl a pytesbalansen.

13 Nationalbokféring " affdrshokforing

Nationalrakenskaperna och  petalningsbalansstatistiken ar
bada delar  av npationalbokforingen. I denna registreras de
ekonomiska aktiviteterna i ett land  och mellan ett land

och  omvarlden.

Nationalbokféringen ar  uppbyggd med samma teknik som af-
farsbokféringen, dvs som ett  kontosystem med dubbel bok-
foring (varje transaktion ger upphov il minst  tva note-
ringar). I nationalbokforingen registreras dels  fléden
(transaktioner), dels  stallningsvarden. Det kan vara il
lustrativt att  har dra en parallell till foretagsbokfa-
ringen. Flodena i nationalbokféringen har da sin  mot
svarighet huvudsakligen i affarsbokforingens resultat-
rakning medan  stallningsvardena aterfinns i balansrak-

ningen.
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Nationalbokféringens resultatrakning bestér av de konton
som redovisas i nationalrakenskaperna (NR), dvs forsorj-
ningsbalansen med  uppdelning p& produktion, konsumtion,
investeringar, export, import och  bruttonationalprodukt

(BNP). Vidare ingar i resultatrakningen uppgifter om
olika sektorers inkomster, utgifter och  sparande. Alla
|6pande inkomster och  utgifter i handeln med utlandet
raknas saledes hit och dessa redovisas forutom i NR é&ven
i riksbankens betalningsbalansstatistik.

NationalbokféringensbalansrakningregistrerardeLmesta-

ende tillgdngarna och skulderna i samhallsekonomin. Dessa
kan i likhet med inkomster och utgifter fordelas pa olika
samhallssektorer s& att  sektorsvisa formégenheter kan re-
dovisas. Landets samlade férmdgenhet, nationalférmégenhe-

ten, utgors av de reala tillgangarna inom landet plus de
utestdende nettofordringarna mot  utlandet.

Balansrakningar och  fdrmogenhet for  sektorer och for lan-
det totalt registreras dock endast till viss del i den
ekonomiska statistiken. Det &r de inhemska sektorernas
finansiella tillgangar och  skulder (med vissa undantag.
bl a icke-bérsnoterade aktier) som redovisas i finansré-
kenskaperna och det 4&r sveriges nettostallning mot  utlan-
det som férutom i finansrakenskaperna aven  redovisas i

betalningsbalansstatistiken.

1.4 Nationalrdkenskaperna

Nationalrakenskaperna ar ett  sammanhangande kontosystem
som ska visa ekonomiska processer enligt den ekonomiska
teori som  skiljer mellan de priméara processerna produk-
tion, inkomster/inkomstanvandning och  Kapitalbildning.

Nationalrakenskapernas tyngdpunkt ligger i att belysa



Tabell

Sektor:

Offentlig
Foretag
Hushall
Utlandet

Summa

11 Nationalrakenskaperna i sammandrag
Faktor- Transfe- Konsum- Inves- Import
inkomst rering tion tering minus
export
Y1 +T1 —C1 -1
YZ +T2 -12
Y3 +T3 -C3 -13
+T4 +M -X
Y=BNP +0 —C —I +M -X
férsérjningsbalansen, dvs de reala ekonomiska transak-
tioner som & fgrknippade med produktionen. Andra  konton,
t ex de som visar inkomster och  sparande for  olika sek-
torer i samhallet, har en mer underordnad roll i raken-
skaperna och  vilar inte pa en lika gedigen teoretisk
grund  som  f@rsérjningsbalansen. Dessa  konton har  delvis
fatt anpassas efter hur  man har definierat foradlings-
varden  och  pryttonationalprodukt (BNP).
En grundlidggande principi.nationalrakenskaperna ar iden-
titeten mellan inkomster och  produktion. Det  petyder bl
att det  forekommer endast tva inkomstslag i nationalra-
kenskapernas transaktionskonton © de som utgér en direkt
erséattning till produktionsfaktorerna arbete och  kapital
(faktorinkomsterna) samt  inkomster som omférdelas mellan
sektorer (transfereringar). Till de senare hér  rantor,
utdelningar samt andra  jnkomstsverforingar utan  motpres-
tation. Faktorinkomsterna summerar till den totala pro-
duktionen, dvs BNP, och transfereringarna tar ut varandra
om man betraktar aven utlandet som en institutionell sek-

tor. Se tabell 1.1.

Finansi
ellt
sparand

a
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1.5 BNP och BNI

At gora  atskillnad mellan begreppen inhemsk (svenskt
territorium) och  nationell (svenskt agande) ar  funda-
mentalt. sarskilt nar man vill studera kapitalavkastning-

en till och fran utlandet. Terminologin i nationalrdken-
skaperna ar  emellertid négot missvisande och inte helt
tydlig p& denna  punkt. Detta  avspeglas bl a i benamning-
arna  p4 de centrala matten pa inkomster och  produktion.
Bruttonationalprodukten (BN2) ar ett matt p3 det totala
produktionsvardet inom  svenskt territorium3 eller inkom-
sterna frdn denna  produktion, dvs summa inhemska faktor-
inkomster (I6ner och  driftsbverskott brutto).

Nar man anvander begreppet produktion i nationalrédkenska-

perna s& avser denna  alltid den  produktion som utférs pa
inhemskt territorium. BNP ar alltsd ett territoriellt av-
grénsat matt  och inte, som termen felaktigt antyder, den
produktion som utfors av  personer och  kapital av  svensk
nationalitet. var  penamning BNP ar en kvarleva frén 40-
talet som behallits framst beroende p& att  forkortningen
blivit sd allmant anvand. Den  engelska termen Gross
Domestic Product (GDP) svarar daremot helt korrekt mot
begreppets innehall ~ en rak svensk dversattning skulle
lyda  inhemsk bruttoprodukt.

Det andra internationellt vanligen forekommande mattet pa
ekonomisk aktivitet ar  Gross National Product (GNP).
Denna  benamning ar emellertid aven den, i likhet med BNP.
inte helt korrekt eftersom GNP egentligen ar ett matt pa
bruttonationalinkomsten (inkomster fran  inhemsk produk-
tion  plus  kapitalinkomster, netto, frdn  utlandet). Har ar
a4 andra sidan den svenska terminologin mer rattvisande,

bruttonationalinkomst (BNI).



14

De olika  pationalinkomstbegreppen behandlas utforligt i

huvudbetankandet, kapitel 24

1.6 Betalningsbalansen

Nationalrékenskapernabildarbaseni.nationalbokfdringen.

En  egenskap hos  nationalrakenskaperna ar att  klassifice-
ringarna ar  genomgaende med avseende p& ekonomiska trans-
aktioner och subjekt. Det innebar att definitioner av
olika begrepp & gemensamma  och benamningarna i allmanhet
lika, oavsett sektor. Att  definitioner och begrepp ar en-
hetliga gor det enklare att stalla upp en konsistent
heltackande nationalbokforing, men kan ocks&  yppfattas
som en  begransning. De definitioner och  begrepp som an-
vands i npationalrakenskaperna ar ofta resultatet av  kom-
promisser mellan olika intressens krav. pa information.
Specifika informationskrav har  darfor inte kunnat tillgo-
doses i full utstrackning. Det galler bl a utrikestran-
saktionerna och ar ett tungt végande skal till att det
finns ett  sarskilt statistiksystem for  petalningsbalan-

sen.

Detta statistiksystem bygger i likhet med nationalraken-
skaperna pa internationella rekommendationer. Medan na-
tionalrékenskapernas baseras pa FNs system  of National
Accounts (SNA) s& anvands internationella valutafondens
(IMF)  rekommendationer Balance of  Payments Manual (BPM)

i betalningsbalansstatistiken.

1.7 Bytesbalans " kapitalbalans
Betalningsbalansen omfattar i princip tvd  slag av utri-
kestransaktioner. Det ar dels kapitaltransaktioner, dvs

finansiella placeringar, lan m m, dels |6pande transak-



Tabell 1.2 Betalningsbalansen 1988 och 1989,
miljarder kr

1988 1989
Bytesbalansen =13;1 -33,4
Handelsbalans 23,4 15,8
Tjanster -26,6 -36.,5
Transfereringar -9.9 -12,7
Kapitalbalansen 27,0 76,7
Investeringar -26,7 -40,1
Lan 595.1. 145,5
Ovrigt -5.4 -28,7
Restpost -10,2 -35,0
Valutareservens trans-
aktionsforandring 357 8,3

tioner, vilka definitionsmassigt ar alla andra utrikes-
transaktioner, dvs utrikeshandel med varor och tjanster
samt inkomstoverforingar utan motprestation sdsom migra-
tionsvaluta och u-landsbistand.

Kapitaltransaktionerna redovisas i vad som enligt BPM
benamns "capital account" - kapitalbalansen - medan de
lopande transaktionerna redovisas i "current account",
fortsattningsvis benamnd bytesbalansen.

I redovisningen av betalningsbalansen exkluderas valu-
tareserven och ibland aven den statliga utlandsuppléa-
ningen ur kapitalbalansen. Betalningsbalansen brukar da
i sin enklaste form stallas upp som i tabell 1.2.

Betalningsbalansen ska registrera alla transaktioner gen-
temot mot utlandet, aven om ingen faktisk betalning agt
rum. Redovisningen av transaktionerna ska dock ske i ter-



mer av valutafloden, dvs som om alla transaktioner hade
givit upphov il betalningar. vid en svensk  exportaffar
mot  kredit registreras salunda utférseln av varor som ett
valutainfléde och  uppkomsten av  exportkrediten som et
valutautfiode. vid en senare  tidpunkt, nar  krediten be-
talas, registreras dels avvecklingen av denna  som ett
valutainfléde, dels  gkningen av  Sveriges innehav av va-
luta i valutareserven. Transaktionerna ska i mojligaste
man  bruttoféras, dvs de som ger upphov il valutainflo-

den respektive valutautfloden ska redovisas var  for sig.
I tabell 1.2 har nettofldden angivits for  de respektive
komponenternai.betalningsbalansen. Positivt tecken anger

inflode och  negativt utflode. Sa har t ex handelsbalan-
sens  Overskott pa 23 resp 16 miljarder kr givit upphov
till ett  valutainflode medan  direktinvesteringarna i ut
landet resulterat i ett nettoutflode pa 27 resp 40 mil-
jarder kr.
De valutafléden som uppkommer  genom transaktionerna i by-
tesbalansen och  kapitalbalansen ska summera il valuta-
reservens transaktionsforandring. Pa grund av statistis-
ka ofullstandigheter uppkommer ~ dock sa gott ~ som alltid en
restpost av varierande storlek. For 1988 och 1989 uppgick
det of6rklarade valutautflodet till 10 respektive 35 mil-
jarder kr.
18 Betalningsbalansens relation till national-
rdkenskaperna
Som  framgatt ovan &  petalningshalansen uppdelad i tva
huvudniock bytesbalansen och kapitalbalansen inkl - valu-
taresecven. Motsvarande tudelning aterfinns i nationalré-
kenskapssystemet. Den reala  delen av rakenskaperna &r vad
som  brukar benamnas  just nationalrakenskaperna (NR).
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medan den finansiella delen har benamningen "finansraken-
skaperna" (FiR).

Vad galler utrikestransaktionerna kan sambanden schema-
tiskt beskrivas enligt foljande:

Bytesbalans ——————— NR:s utrikeskonto

Kapitalbalans —— FiR:s utrikeskonto

Bytesbalanssaldot ar ett lands finansiella sparande och
ar definitionsmassigt antingen inkomster minus utgifter
eller utlaning minus uppladning (se bl a tabell 1.4). By-
tesbalanssaldot kan i princip beraknas fristdende i vart
och ett av de fyra statistikblocken. Berakningarna ger
olika resultat, med ett undantag. Bytesbalanssaldot i
NR:s utrikeskonto ar lika, eller rattare sagt satts lika
med bytesbalanssaldot enligt de lopande transaktionerna
i riksbankens statistik.

Trots att saldona ar lika i NR:s respektive riksbankens
bytesbalans finns betydande skillnader i avgransningen av
begreppen. En jamforelse mellan riksbankens lopande tran-
saktioner och SCBs utrikeskonto visar sdledes foljande:

BETALNINGSBALANS (IMF) NATIONALRAKENSKAPER (SNA)
Handelsbalans Varuhandel
Tjanstebalans Tjanstehandel

darav: reala tjanster
figansiella tjanster —————— Transfereringar
(rantor m m)

Trans;ereringsbalans
(U-hjalp m m)

S:a bytesbalans S:a bytesbalans
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Den  peloppsmassigt mest  petydande skillnaden mellan be-
talningsbalansen och  nationalrakenskaperna & vad som
raknas  som tjanster i de respektive statistiksystemen.

som  framgar av  figuren ovan  omfattar tjanstehandeln i na-
tionalrakenskaperna endast de reala ansterna, dvs tran-
sporter, resevaluta, entreprenader, tekniska tjanster,

m m. Detta beror pa att det endast &r dessa tjdnsteslag
Som ingar i bruttonationalprodukten, BNP  (summa varor och
tjanster). Det vidare  tjanstebegreppeti.betalningsbalan-

sen kan p& motsvarande satt sdgas vara stort sett an—
passat till bruttonationalinkomsten, BNI, eftersom fak-
torinkomsterna frén utlandet inréknas har. Se vidare
nedan.

| den pagdende éversynen och  revideringen av  System  of
National Accounts (SNA) och Balance of Payments Manual
(BPM)  gors stora anstrangningar for  att jamka  samman de
bada  systemen. Sannolikt kommer SNA att inkludera ater-
investerade vinstmedel. Dessutom kommer begreppet di-
rektinvestering att aterfinnas aven nationalraken-
skapssystemet (sonimemorandumpost). Vidare kommer BPM att
acceptera sNA:s  tjanste- och  transfereringsbegrepp. Har-
moniseringen innebér att  béda  systemen kommer att  kunna
ses som delar av en enhet.

1.9 Bytesbalansen i den reala ekonomin

Bytesbalanssaldot & en central makroekonomisk variabel

I nationalrikenskapssystemet och det kan darfor harledas

pa flera olika sétt. Det  vanligaste ar att som ovan se
bytesbalanssaldot SOm  nettoresultatet av de |gpande ut-
rikestransaktionerna.

| ett realekonomiskt perspektiv kan pytesbalansen relate-
ras il olika aggregat sdsom  visas i tabell 1.3.



19

Tabell 1.3 Bytesbalansen relaterad till produktion,
konsumtion och investeringar 1988 och 1989,
miljarder kr

1988 1989
Produktion, varor och tjanster
(BNP) 1114 1221
- privat konsumtion 591 634
- offentlig konsumtion 3 289 320
- bruttoinvesteringar o lagerokning 217 260
= bytesbalansen for varor och tjanster +17 +7
- rantebetalningar o andra trans-
fereringar till utlandet 67 86
+ rantebetalningar o andra trans-
fereringar fréan utlandet 36 46
= bytesbalanssaldo -14 -33

Har framgdr bl a att underskottet i bytesbalansen inte ar
ett uttryck for samhallsekonomisk obalans i den meningen
att vi i dagslaget konsumerar mer an vad vi producerar.
Underskottet beror uteslutande pad de stora ranteutgif-
terna mot utlandet.

1.10 Bytesbalansen som summan av finansiellt sparande

En annan utgadngspunkt ar att se bytesbalanssaldot som ett
finansiellt sparande. Den statistiska redovisningen av
finansiellt sparande sker dels i nationalrakenskaperna,
dels i finansrakenskaperna.

Finansrakenskaperna ar en del av nationalbokforingen och
kompletterar nationalrakenskapernas inkomst- och utgifts-
konton med data over finansiella tillgangar och siulder.
Den finansiella utveckling scm beskrivs i finansraienska-
perna har en real spegelbild som kan uttryckas i inkomst-
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och ytgiftstermer. Sambandet mellan real och finansiell
ekonomi kan enkelt askadliggoras genom  ait man delar in
ekonomin i tre inhemska sektorer ~ den offentliga. fore-
tagen och hushéllen ~ samt en utlandssektor.

For  varje inhemsk sektor géller att denna  har faktorin-

komster(l6ner,driftsdverskott,kapitalforslitning),in-

direkta skatteinkomster och subventioner, transfererings-
inkomster och  -utgifter i form av rantor, utdelningar,
pensioner m m, samt ytgifter for  konsumtion och investe-
ringar. Nettot av dessa inkomster och utgifter bildar det
finansiella sparandet. Ar  saldot positivt innebar detta
att sektorn har en finansiell placeringskapacitet. Pa
motsvarande vis  implicerar ett  negativt finansiellt spa-
rande  ett  nettoupplaningsbehov hos sektorn. Finansraken-
skaperna visar hur de finansiella overskotten slussas Vi-
dare till de stéllen i ekonomin dar upplaningsbehoven
finns. Den har processen ar resultatet av en stor mangd
finansiella transaktioner dar  sektorerna har  rollen som
bane  |angivare och |&ntagare. I finansrakenskaperna sker
en nedbrytning av  fordringar och  skulder efter typ av fi-
nansobjekt och  motparter.

I tinansrdkenskaperna beréknas det finansiella sparandet
son.sLillnaden mellan uppgifter om ytlaning och  ypplaning
for varje sektor. Eftersom en  férandring i en finansiell
tillgang alltid motsvaras av en lika stor skuldféréndring

hos  |&ntagaren sa & summan av alla finansiella tillgéng-

ar  lika med summan av alla skulder. Det finansiella
sparandet summerat over alla sektorer (inkl utlandet) ar
all‘za lika med noll. Denna identitet skulle i princip
kurrs utnyttjas for att  berdkna bytesbalanssaldot som en
sunmt av de inhemska sektorernas finansiella sparande. |
praktiken & detta inte majligt, 5 men at kunna studera
bytesoalansen i relation till hushallssparande, foretags-

sparande och  offentligt sparande har ett  analytiskt var-
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'abell 1.4 Bytesbalansen som ett sparande. Samband mellan national-
och finansrakenskaper 1988, miljarder kr

Sektorer

Offentlig Foretag Hushall Utland Summa
IATIONALRAKENSKAPER
‘aktorinkomster’ 153 155 806 1142
'ransfereringar, netto 201 -17 -215 31 0
summa inkomster 354 138 591 31 1142
onsumtion 289 591 880
[nvesteringar 26 159 3% 217
sXport minus import 17 17
Summa utgifter 315 159 622 3 B ) 1142
"inansiellt sparande 39 -22 -31 143 0
 INANSRAKENSKAPER
Jtlaning 36 627 83 il 823
Jpplaning -1 646 115 64 823
Finansiellt sparande 37 -19 -32 134 0

lBrutto, inkl indirekta skatter och subventioner

2BNP

3Bytesbalanssaldomed omvant tecken

4Bytesbalanssaldoenligt finansrakenskaperna med omvant tecken

de. Det ar darfor viktigt att identiteten mellan bytes-

palanssaldo och inhemskt finansiellt sparande uppratt-

halls i statistiken.

1.11 Bytesbalansen och valutaflédet

I Sverige anvands begreppet "valutafldde" som benamning

pA valutareservens transaktionsfoérandring korrigerad for

statliga lanetransaktioner. Detta matt speglar i stort
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Tabell 15 Valutaflédet uppdelat pad komponenter 1985-
1989,  miljarder kr

1985 1986 1987 1988 1989
Bytesbalans -14,4 0.6 -7,0 -14,8 -33,4
Direktinvestering -8,6 -15,9 -18,0 -26,8 -39,4
Portféljinvestering 4,7 2,2 -4,0 -5.8 —29.8
Langa lan 9,4 22.8 39,7 46,2 17,2
ovrigt 11,5 1,4 -1,5 18,0 107,4
Valutaflode 2,6 8.3 9,2 16,8 21,8
sett  nettoresultatet avbytesbalanstransaktioner och  pri-

vata  kapitaltransaktioner.

I tabell 1.5 redovisas de Aarsvisa nettoflodena av valuta
med yppdelning pa bytesbalans och  privata kapitaltrans-
aktioner under senare delen av  1980-talet. Det kan note-
ras att sambandet mellan bytesbalanssaldo och  valutafléde
varit synnerligen svagt dessa  &r. Upplaningen i utlandsk
valuta (posten ovrigt bestar framfor allt av  kortfris-
tig upplaning) har  varit avsevart storre an vad som har
kravts for att  finansiera bytesbalansunderskott och  ak-
tiekdp under  de senaste aren.6
112 Bytesbalansen och  sveriges nettostalining mot
utlandet
Nettostaliningen mot  utlandet & gefinitionsmassigt
skillnaden mellan utlandska tillgdngar och utlandska
skulder vid en viss tidpunkt. som utlandska tillgangar
raknas  valutareserven, andra  utlandska vardepapper, agar-
kapital i form av akter, fastigheter etc i utlandet och
andra  fordringar pa utlandska motparter. De utlandska
skulderna ar  svenska lantagares skulder till utlandska

l&ngivare oavsett dessa  ar  angivna i svensk eller ut-
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landsk valuta. Har ingar salunda obligationslan, lan.
handelskrediter och andra skulder.

Som skuld till utlandet réknas ocksd  utlandskt dgande av
svenska fastigheter och svenska foretag, i form av aktier
mm.

Nettostéllningen mot  utlandet (matt i den inhemska valu-
tan) kan  forbattras pa tva satt

1) Genom ett overskott i bytesbalansen - vilket ar k-
tydigt med att vi okar vara nettofordringar mot  utlandet
(framgar bl a av tabell 1.4).

2) Genom en gynnsam prisutveckling - i svenska kronor -
pa nettotiligangarna i utlandet.

Statistik over  Sveriges nettostallning mot  utlandet pub-
liceras kvartalsvis av riksbanken och SCB? Berékningarna
bygger — p& i stort sett ~ samma underlag och resultaten ar
i stort sett sett Overensstdmmande. Men -~ och det skall
starkt understrykas - den nuvarande statistiken ar ofull-
standig.

I berékningarna av nettostaliningen mot  utlandet ar  séle-
des  Agarkapital i form av aktier, fastigheter etc  exklu-
derade. Orsaken ar dels datafangstproblem, dels en 0sa-
kerhet om hur  man analytiskt ska betrakta innehav av ak-
tier m m i utlandet och i synnerhet utlandska innehav av
svenska aktier m m. Det kan tyckas konstigt att betrakta
utlandska innehav av svenska borsaktier som en skula. Det
innebar ju att  npettostallningen mot  utlandet skulla for-
samras i takt med stigande aktiekurser i Sverige. vi ska
har inte uppehélla oss vid denna problematik - den tas
upp Mmer ingdende i kapitel 2, angéende kapitalvinster.

vad vi kan konstatera &r, att  pyteshalansstatistiken inte
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ar  konsistent med statistiken dver  Sveriges nettostall-

ning mot utlandet. Detta framgar sarskilt tydligt om man
studerar det  siffermassiga utfallet for 1989.

Underskottet i bytesbalansen var 1989 33 miljarder kr en-
ligt riksbankens statistik. Nettostallningen mot utlandet
férsamrades samtidigt med hela 110 miljarder kronor! Att
bytesbalansen och den statistiskt registrerade formogen-
hetsférandringen mot  utlandet det héar  aret, liksom de
flesta andra under ar under 1980-talet, inte oOverensstam-

mer  beror pa tre  saker

1) Att  vardet av  aktier och andelar inte  medréknas i out
landsstéllningen pa grund av matproblem och  relevanspro-
blem.

2) At  de formogenhetspaverkande kapitalvinsterna inte
réknas in i byteshalansen (se vidare kapitel 2)

3) Att riksbankens bytesbalanssaldo stammer daligt dver-
ens med motsvarigheten i SCBs finansrakenskaper (rest-

postproblemet).

I tabell 16 framgar  betydelsen av de olka  forklarings-
komponenterna. Uppgifterna onlbytesbalanssaldo och aktie-
kép har  hamtats fran  finansrakenskaperna. Restposten ar
i princip skillnaden mellan riksbankens officiella bytes-
balanssaldo (minus 33 miljarder kr)  och finansrakenska-
pemas  saldo  (minus 63 miljarder kr).  Av tabellen framgar
att  nettot av  kursvinster och forluster pa tillgdngar och
skulder i utlandsk valuta skulle ha uppgétt till 14 mil-
jarder kr  1989. Siffran ar  residualbestamd och mycket
osdker  och ligger knappast i linje med valutakursutveck-

lingen (bl a steg dollarkursen ndgot  under  1989). Obser-
vera ocksa att kursvinster och andra  vardeférandringar pa

agarkapital och fastigheter inteingar.
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Tabell 1.6 Forandringen i Sveriges nettostdllning mot
utlandet under 1989, miljarder kr

Nettostallning mot utlandet vid

slutet av 1988 (exkl aktier) - 262
- Dbytesbalansunderskott 1989 enligt FiR - 63
- nettoinvestering i aktier 1989 - 61
+ kursvinster m m (netto) 1989 + 14

= Nettostallning mot utlandet vid
slutet av 1989 (exkl aktier) - 372

Av exemplet ovan framgdr ganska klart att statistiken
over sAval Sveriges nettostallning mot utlandet som by-
tesbalansen ger en missvisande bild av den faktiska for-
mogenhetsutvecklingen mot utlandet. For att statistiken
ska kunna anvandas for studier av formogenhetsutveckling
och "totala" nettoinkomster fran utlandet ar det darfor
viktigt att dels komplettera nettostallningen med upp-
gifter om aktier och fastigheter, dels utoka informatio-
nen om varderegleringskonton i vilka de s k kapitalvins-
terna redovisas. Kapitalvinsterna kommer att behandlas
mer utforligt i nasta kapitel.






27

2. KAPITALVINSTER

21 Allméant

vad som &r Kkapitalvinst kan  &skadliggéras med ett en-
kelt exempel: Lat oss anta att en i Sverige bosatt per-
son  képer utlandska bdrsnoterade aktier for  ett belopp
motsvarande 10.000 kr. Genom en for  placeraren gynnsam
utveckling av vaxelkurser och  aktiekurser har  vardet pa
aktieposten stigit till 15.000 kr ett &r senare. Personen
har  uppenbarligen gjort en bra affar ~ utbver eventuell
utdelning kan han tillgodorakna sig  en kapitalvinst pa
5000 kr. Detta oavsett om han sedan  siljer aktierna eller
véljer att behalla dem - vi antar att aktierna ar fullt
likvida, dvs de ar borsnoterade och han kan sjalv vélja
nar han il sélja och realisera eventuell vinst.

Den  uppkomna kapitalvinsten registreras emellertid inte
som inkomst i nationalrakenskaperna eller betalningsha-
lansstatistiken inte ens om han saljer aktierna, far
pengarna i handen och anvander dessa for t ex privat kon-
sumtion. I nationalrakenskapssystemet och  betalningsba-
lansen bokfors aktieaffaren salunda endast i finansraken-
skaperna respektive kapitalbalansen. Det innebér att  kop
och  férséljningar registreras SOm  omplaceringar i akto-
rernas finansiella portféljer T man byter en tillgang mot
en annan. Vid  képet maste tillgangar, t ex kontanter, av-
yttras eller lan tas upp for motsvarande 10.000 kr  och
vid  foérsaljningen erhaller personen kontanter eller andra
finansiella tillgangar motsvarande vardet 15.000 kr. spa-
randet, definierat som nettoforvarvet av de sammanlagda

tillgangar minus  kningen av de sammanlagda skuldernas
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péverkas darmed inte av  kapitalvinsten pa 5.000 kr efter-
som transaktionerna endast innebar ett  portfoljskift.

Om personen sedan  anvander kapitalvinsten for att kopa en
importerad konsumtionsvara s& bokfors denna  som privat
konsumtion i nationalrakenskaperna och  import i bytesba-
lansen och  hushallssparandet respektive bytesbalansen
forsamras med  belopp motsvarande kapitalvinsten, i oex-

emplet 5.000 kr.

som  framgar av ovanstéende nagot  Overtydliga exempel an-
vands i nationalrakenskaperna och  petalningshalansstati-
stiken ett inkomstbegrepp som ar synnerligen snavt defi-
nierat o de inkomster som harrér fran  produktionen
andast _ _
ska  ing4. som visats i tidigare avsnitt (avsnitt 1.4)
forekommer darfor endast tv&  inkomstslag i nationalraken-
skaperna. Det & a ena sidan de s k faktorinkomsterna,
dvs den direkta ersattningen till produktionsfaktorerna
arbete och  Kkapital och 4 andra sidan de s Kk transfere-
ringarna (skatter, rantor, gdvor M m).
Denna  definition, som Jigger till grund  for  bestamning av
bl a nationalinkomst och  sparande, innefattar som namnts
inte alla inkomster i en ekonomi eftersom man inte la-
ter  kxpitalvinsterna inga. Kapitalvinster eller kapital-
forluster (fortsattningsvis anvands for  enkelhets skull
bara  uenamningen kapitalvinster dven om det galler for-
luster) uppstar genom att  tillgangar och  skulder andrar
marknadsvarde i den egna Vvalutan. Vaxelkursférandringar,
svéroningar i borskurser och  fastighetspriser & de vik-
tigaste orsakerna till uppkomsten av  kapitalvinster.
Kapjkalvinsternas storlek bestams av  vilka vérderings-
prir per  som anvands. Eniigt de internationeJ?n rekom-
mendacionerna 10 ska tillgngar och  skulder tas  upp fill

marknadsvarde, eller motsxaiande varde for  tillgingar och
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skulder som saknar  egentlig marknad. En s&dan  varderings-
princip har flera fordelar. Marknadsvardet & frdn  analy-
tiska synpunkter det korrekta vardet och i en perfekt
statistik kommer tillgdngar och skulder att redovisas
till samma  belopp hos  porgenar respektive géldenar.

| praktiken rader inte denna idealiska situation. Den
ekonomiska statistiken baseras séledes hég grad pa in-
formation fran foretags och andra institutioners bokfo-
ring dar  praxis och  lagregler (bl a forsiktighetsprin-

cipen) lagger hinder i vdgen for en marknadsvardering av
tillgangar och  skulder.

vad som faktiskt ar  vinst kan  ocksa diskuteras. An-
skaffningen av en tillgdng eller skuld kan ha skett l&ngt
tillbaka i tiden och d& i ett annat penningvarde; den
uppkomna  kapitalvinsten & kanske bara en kompensation
for  inflationen under  perioden, dvs den vardeforandring

som kravs  for att tillgdngen/skulden ska hélla jamna  steg
med  prisférandringarna under  perioden. Ett annat  tolk-
ningsproblem ar hur man bor Dbetrakta eventuella implicita
skatteskulder n&r man raknar fram  vinsten.

2.2 Realiserade och orealiserade kapitalvinster

Man brukar allmant skilja mellan realiserade och oreali-
serade kapitalvinster. Anledningen & att den realise-
rade  vinsten uppfattas som mer definitiv och  pétaglig an
den orealiserade. En orealiserad kapitalvinst ar varde-
forandringen under en Viss  period i tillgngar och  skul-
der som innehas eller anskaffats men ej avyttrats under
perioden. Orealiserade vinster och  forluster kan vara
svéra att  uppskatta, kan  uppfattas som  godtyckliga och
kan  uppvisa kraftiga kortsiktiga svangningar.
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En realiserad vinst eller forlust uppstar vid  avyttringen

av en tiligang eller skuld. Det vanligaste ar att  uppfat-
ta en realisationsvinst som skillnaden mellan forsalj-
ningslikvid och  anskaffningsvarde. Ofta  vill man se re-
sultatet av en viss placering eller berékna kostnaden for
ett  l&n vid  forsaljning respektive slutamortering. Den
realiserade kapitalvinsten ar monetart sett lika reell
som en faktorinkomst eller transfereringsinkomst.

Gransen mellan realiserad och orealiserad kapitalvinst ar
emellertid inte alldeles sjalvklar; en vardestegring kan
séledes realiseras utan  att  tillgdngen avyttras, t ex

genom  beldning.

Dértill kommer att man frdn  teoretiska utgangspunkter kan
argumentera for att inte skilja mellan realiserade och
orealiserade kapitalvinster. Efter  valutaavregleringen.ar

det i princip fritt fram att nar som helst gora  omplace-
ringar i utlandska lane- och  vardepappersportfoljer m m.
Eftersom man inte  brukar (eller kan)  Oronmarka inkomster
efter hur  de anvands, ar  fragan om hur man ska betrakta
vinster som ar hemtagna respektive i utlandet kvarhéllna
och  omplacerade egentligen ointressant. Det kan ju lika
garna vara  inhemska inkomster som anvands for att  omsatta
en utlandsk aktieportfol). Om en svensk aktor véljer att
realisera en valutakursvinst pad en placering i utlandet
och vaxla in denna il svenska kronor sd andras ju inte
Sveriges totala valutaexponering, allt  annat  oférandrat,
eftersom valutareserven okar  med belopp motsvarande for-
séljningslikviden. Vinsten ar realiserad for den enskilde
placeraren, men for  nationen ar den fortfarande orealise-
rad.

Forutom teoretiska argument kan anféras praktiska skal
(statistikinsamlingsproblem) att inte gora atskillnad

mellan realiserade och orealiserade vinster i statisti-
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ken. | de internationella rekommendationerna for upp-
stélining av s k varderegleringskonton gors  heller ingen
atskillnad mellan realiserade och orealiserade kapital-
vinster.

En mer anvandbar klassificering av  kapitalvinsterna skul-
le kunna vara efter likviditet i de underliggande instru-
menten, dvs i praktiken en indelning efter finansobjekten

i finansrakenskaperna.

2.3 Kapitalvinster och  ekonomiskt beteende

Det ar uppenbart att kapitalvinster har och har haft stor
betydelse for aktorernas beteende i ekonomin. Nedgéngen
i hushallens sparkvot under 1980-talet brukar ibland for-
klaras av den starka formégenhetsuppbyggnad som  jgt  rum
i hushéllen till foljd av bl a borsuppgangen. Hushéllen
har  kant sig rikare och har konsumerat kapitalvinster.
Andra  exempel kan hamtas  frdn  porjan av  1980-talet. De-
valveringar och  dollarkursuppgdng innebar dd att staten
och féretagen gjorde stora forluster pa sina  utlandslan.
Utover rantebetalningarna fick man  vidkannas betydande
kapitalférluster. Dessa  tog sig uttryck i okade amorte-
ringar i svenska kronor och  hidrog till stigande budget-
underskott och lagre foretagsvinster, négot som dock inte

marktesj.bytesbalansstatistikenxtlnationalrdkenskaper-

nas sparande for  staten respektive foretagen.

Om pytesbalans och  fyretagssparande under  forsta hélften
av  1980-talet visade en for positiv bild sd ar det i
dagslaget snarast det omvanda forhallandet som galler.
Det & val ganska givet att  det ar férvantningarna om
vérdestegringar som  |igger bakom de omfattande investe-

ringarna i portfoljaktier respektive utlandska fastig-
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heter. Nar de eventuella kapitalvinsterna uppstar, reali-

serade  eller orealiserade, utgor dessa  otvivelaktigt ett
inkomsttillskott for  den nationellt avgransade svenska
ekonomin, nagot som dock  forblir oformarkt i den ekono—
miska  statistiken, atminstone i nuvarande redovisning av
nationalrakenskaper och  petalningshalansstatistik.

Man far dock inte glémma  bort att det  finns minusposter

i sammanhanget. En  kursuppgang pa Stockholmsborsen inne-
b&r ju att  vardestegringen pa utldnningars innehav ana-
logt bor betraktas som ett inkomstbortfall for Sverige.
Det kan forefalla markligt, men  blir lattare att forsta
om man tanker sig att  utldnningarna valjer att  realisera
sina  vinster. Det valutautflode som d& uppkommer ar  stor-
re an det inflode som uppkom | samband med forvarven. Va-
lutareserven skulle alltsd som ett resultat av aktietran-
saktionen, i nominella svenska kronor, minska med  belopp

motsvarandekapitalférlustens(utlanningarnaskapitalvin-

ster) storlek.

2.4 Kapitalvinster i nationalrakenskapsaystemet

Har ska  forst goras ett fortydligande vad galler be-
greppsapparat och  terminologi. Nar det tidigare under-
strukits att kapitalvinster inte ingar i nationalrdken-
skaperna sa avses de konton i NR som f6r narvarande sam-
manstalls och publiceras av SCB. Begreppsmassigt finns en
stomme av konton. Dar ingar kapitalvinster, eller mer
korrekt Vérdereg|eringskomon' och dar ingar finansréken-
skaper och  ekonomins balansrakning. Vi kan kalla denna
struktur av  konton for  nationalrakenskapssystemet.

Féljande avsnitt kommer att &gnas at att visa hur detta
system  teoretiskt ar  uppbyggt. Tyngdpunkten ligger i att

belysa aggregaten inkomst, sparande, formogenhet och var-
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dereglering i nationalrdkenskapssystemet och visa hur man
kan  héarleda kapitalavkastning aven i den Vvidare mening
dar  kapitalvinster ingér. Beskrivningen ar delvis forma-
liserad och inleds med att nationalrdkenskapssystemet vi-
sas | schematisk form.
Tabell 2.1 visar sambanden mellan inkomster, sparande och
formégenhet. Den galler i princip for ~ en enskild sektor
eller for ekonomin totalt. Kolumnerna motsvarar olika
konton och  sambanden ska utlasas salunda:
Ingdende balans + Transaktioner + Vérdereglering =

Utgdende balans
Tabellen ar vidare uppdelad i tvd block. | det Ovre Vvisas
sambanden mellan stallningsvarden och transaktioner i
tillgdngar och  skulder. Det &r allis& balansrékningar,
reala investeringar, finansiella transaktioner och  kapi-
talvinster. | det undre blocket redovisas olika slag av
|6pande inkomster och utgifter. Man kan siga att transak-
tionskolumnen © hela  kolumnen i bade den o&vre och nedre
delen av tabellen ~ motsvarar nationalrakenskapernas och
delar av  finansrékenskapernas nuvarande redovisning. Om
vi antar att  schemat  beskriver ekonomin totalt sd kan man
harleda flera centrala makroekonomiska aggregat i ta-
bellen. Nagra  finns angivna under  sjalva tablan.
Sparande
| bada blocken aterfinns begreppet sparande. Nettosparan-
det (S) kan harledas p& tre olika satt;

ay s =Y ~ C (inkomst minus  konsumtion)

by S =1 +* F (realt + finansiellt sparande)

¢ S T EKu T EKi T EKV (formégenhetsforandring i

vardereglering)
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Tabell 2.1 Samband mellan inkomster, sparande och fdrmdgenhet samt
schematisk hdrledning av kapitalavkastning

Ingaende Transak- Vardereg- Utgae
balans tioner lering bal:
TILLGANGAR OCH SKULDER
Realkapital K, i I K,v K,
Bruttoinve§tering BI
- Kapitalforslitning A
Finanskapital E.d F F,v F,
Tillgangar FT,1i FT FT,v FT,
- Skulder FS73 FS FS,v FS,
Nettoformoégenhet EK, i S EK,V EX,
INKOMSTER OCH UTGIFTER
Loner L,
Driftsoverskott DO
Summa faktorinkomster YF
Rantor, utdelningar YK
Transfereringar YT
Summa disponibel inkomst Y
Konsumtion C
Sparande S
Sparande: S=Y-2¢C
=TI+ F
= EK,u - EK,i - EK,v
Bytesbalansen: F
BNP: YE A
BNI: YF e Ak YK
Nettostallning mot
utlandet: F,u
Nationalformogenhet: EK,u = K,u + F,u
Total kapitalavkastning: YK + K,v + F,v

Kapitalavkastning fran
utlandet YK +F,v
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Sparandet kan delas upp | realt och finansiellt sparande.
Det reala  sparandet &r |, dvs nettoinvesteringar i real-
kapital (bruttoinvesteringar, inkl lagerckning, minus  ka-

pitalférslitning).

Landets finansiella sparande, dvs  sparande (S) minus re-
alsparande (R), eller nettotransaktioner i finansiella
tillgangar (FT)  minus nettotransaktioner i skulder (FS)
mot  utlandet motsvarar bytesbalanssaldot, F i tabellen.
Bruttonationalprodukt och  nationalinkomst

Bruttonationalprodukten (BNP) &r som namnts et mat pa
produktionsresultatet inom  svenskt territorium, dvs summa
inhemska faktorinkomster u (I6ner och  driftséverskott,

brutto). | tabellen ar BNP = YF + A

| bruttonationalinkomsten (BNI) inraknas aven rantor, ut-
delningar och loéner till och fran  utlandet. Dessa betrak-
tas som inkomster och  utgifter fran svensk arbetskraft
och  svenskt kapital i produktionen utomlands, och ut-
landsk arbetskraft respektive kapital insatta i produk-
tionen i Sverige. BNI &r emellertid inte liktydigt med en
nationell BNP  eftersom de utlandska faktorinkomsterna

till skillnad fran de inhemska raknas netto. dvs efter
kapitalforslitning. | skissen ovan & BNl = YF + A + YK
Begreppet nationalinkomst definieras som bruttonational-
inkomsten efter avdrag for  kapitalforslitning. Den in-
komst  som  Sverige kan  disponera péverkas dock aven av
andra  slags overféringar (transfereringar) an de som in-
gar i BNL.  Exempel ar svenskt bistand till utvecklings-
landerna. Om nationalinkomsten reduceras med detta bi-
stand och  nettot av  ovriga transfereringar erhélls

disponibel nationalinkomst, lika med Y i tabellen.
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Kapitalstockar och formogenhet

Begreppet realkapital ar i princip forbehallet det real-
kapital som &r  pelaget inom  landets granser. Realkapital
Som ags av  utlandet ska T pationalbokféringen redovisas
som en skuld till utlandet och p& motsvarande satt ska en
real tillgang i utlandet betraktas som en fordran pa ut-
landet. Det innebéar t ex att ett fastighetsinnehav iout-
landet ska redovisas som en finansiell tillgdng i natio-

nalbokforingen.

Realkapitalstocken = Ku.

Sveriges nettostallning mot  utlandet &r  utestdende fi-
nansiella tillgangar i utlandet minus  utestdende skulder
till utlandet.

Nettostallning mot  utlandet = Fu.

Den  samlade nationalfésrmégenheten & summan av allt
realkapital pa svenskt territorium plus den finansiella
nettostallningen mot  utlandet.

Nationalférmdgenheten = Ku * Fu

Kapitalavkastning

En i  utredningen central fraga. & hur  kapitalavkast-
ningen redovisas i natiofialbokforingen. som  framgér av
tabell 2.1 utgérs den totala kapitalavkastningen av dels
direktavkastning (YK), dels Kapitalvinster (K,v  respekti-
ve Fv).

Man  skulle kunna  petrakta aven driftsdverskottet (er-
séttningen till produktionsfaktorn kapital) som en Kka-

pital:nkomst. Driftsoverskottet ar emellertid inget matt
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pa den avkastning som zgarna ill realkapitalet kan till-
godorakna sig eftersom bl a skatter och rantor méste  dras
av for  att man ska komma fram til den  utdelningsbara
vinsten. Man kan heller inte addera driftséverskottet

till direktavkastningen och  kapitalvinsterna eftersom det
da blir fraga ~ om en dubbelrakning.

Nar det galler den  specifika fragestaliningen for  utred-
ningen, om hur man ska betrakta kapitalavkastningen pa de
utlandska tillgangarna och  skulderna, sd saknar  distink-
tionenlnellan driftsdverskott och annan kapitalavkastning

emellertnibetydelseeftersomrealkapitaldefinitionsmas-

sigt inte kan agas i utlandet och driftsdverskottet ar en
inhemsk faktorinkomst. Den totala avkastningen pa till-
gangar och skulder i utlandet blir darfor alltid YK + Fv
i tabell 2.1.

Nationalrdkenskapssystemet.&ar en sluten nationalbokféring

dar aggregaten inkomster, sparande, kapitalvinster och
formégenhet ar inbordes beroende av varandra. Detta fram-
gar bl a av tabell 2.1. Vad som i systemet bokfors som
direktavkastning (YK) respektive kapitalvinst (Fv) styrs
av det gvergripande kontosambandet.

Vad galler ekonomins balansrakning, dvs utestdende till-
géngarna och  skulder, sd sager de internationella rekom-
mendationerna att  marknadsvéarde eller motsvarande ska an-
vandasja Givet denna  varderingsprincip och med en viss
definition av inkomster och  sparande faller kapitalvin-
sterna ut som en residual i systemet. Eftersom national-
rékenskaperna anvander ett  snavt  inkomstbegrepp - knutet
till produktionsresultatet och definitionen av faktorin-

komster och BNP - kan man férmoda att stora kapitalvins-
ter  skulle komma att registreras i en fullt utbyggd na-
tionalbokforing. I avsnitt 29 gors ett forsok att upp-

skatta storleken av vissa kapitalvinster mot utlandet.
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25 Kr  kapitalvinster reella inkomster?

Frdgan ~ om vilket kapitalavkastningsbegrepp som ar  mest
relevant " dvs om man ska rakna in kapitalvinster eller
ej = beror i négon man pa vilken ekonomi det  handlar
om. Det kan vara lampligt att skilja mellan ett hushalls/
foretagsekonomiskt perspektiv, ett nationellt och  ett
globalt perspektiv. Det ar som namnts  ingen principiell
skillnad mellan en realiserad och  orealiserad kapital-
vinst respektive en  hemtagen och i utlandet kvarhallen
kapitalvinst. Pedagogiskt kan det dock vara en poang att
skilja mellan realiserade och  orealiserade vinster, de
konkreta fallen kan dd pelysas tydligare.

Ett  hushall vill nog garna se en realiserad kapitalvinst,

t ex efter en aktie- eller fastighetsaffar, som en in-
komst eftersom den ger  upphov till ett oOkat innehav av
vad  hushallet uppfattar som mer likvida tillgangar och
som darmed utgor  en  konsumtionsméjlighet fér  innehavaren.

Att  realisationsvinster behandlas som inkomster i skat-
temassigt hanseende ar ocks§ en faktor som talar for et
inkluderande.

Aven foretagen torde uppfatta realiserade kapitalvinster

som reella vilket delvis avspeglas i affarshokforingen.

Lat oss anta att ett foretag har  for avsikt att ta  upp
upp ett valutalan och kan vélja mellan tva  lanevalutor.
Antingen lanar man till lag ranta i en (férvantat) stark
valuta eller sa valjer man en hggre nominell ranta i en
svag lanevaluta. For féretagets del &ar det viktigast att
halla nere den faktiska lanekostnaden, dvs summan av ran-
tebetalningar och  gkade/minskade amorteringar till foljd
av andrad  kurs  gentemot lanevalutan vid  amorteringstill-

fallet. Men det ar mer eller mindre egalt hur  lanekostna-
den fordelar sig pa rana  och  syer-funderamortering.
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I nationalrdkenskaperna och i betalningsbalansen, till
skillnad mot  foretagsbokféringen, ar  fordelningen mellan
ranta och  kapitalvinst av stor vikt eftersom det endast
ar  ranteutgiften som  belastar bytesbalansenJ3 Detta
trots att  eventuella realiserade kursférluster maste  be-
talas pa samma satt  som rantor. dvs genom Okad produktion
eller genom att dra ned pa konsumtion och investeringar.

En realiserad kursforlust gentemot utlandet méaste  saledes
betalas antingen via  valutareserven eller genom en Okad
nettoupplaning i utlandet. Detta leder till en fgrsamring
av var pettostallning mot  utlandet. For  att aterstalla
denna  kravs, allt annat of6randrat, ett overskott 1 by-
tesbalansen som kommer till stand  genom Okad export eller
minskad import.

Nog forefaller det som om man &aven i ett nationellt pers-
pektiv © borde ta mer hansyn il kapitalvinster och ka-
pitalférluster och i vissa fall kanske likstélla dem med
andra verkliga intakter och kostnader. Det finns motar-
gument. Man kan peka pa tolkningsproblem, att  kapitalvin-
sterna utgor ersattning for  inflationsforluster, att  de
inte ar  forutsdgbara och darfor bara kan beaktas exX post.
Men man kan inte  generellt pasta  aftt  kapitalvinster ar
imputerade poster i nationalbokforingen. Nér de faktiskt
har  uppstatt representerar de medelstillskott som kan va-
ra val sa substantiella som andra inkomster.

2.6 Bokféringstekniska restriktioner

Det kan tyckas att resonemanget ovan borde leda till att
kapitalvinster pa nagot satt borde tas med som inkomst i
nationalbokféringen. Det skulle emellertid inte  kunna ske
utan  vidare och det beror pa sjilva konstruktionen av na-
tionalrkenskapssystemet. Det & i princip I&st. dels

tekniskt till ett  visst bokfdringsschema som innebar att
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man inte  kan &ndra pa ett stille i systemet utan  att  det-
ta  ger upphov till en eller flera foljdandringar, dels
till den tidigare namnda teoretiska identiteten mellan
produktion och  inkomster.

Vill man &anda gora tankeexperimentet att behandla alla
kapitalvinster som t ex rantor och  implementera dessa |
nationalrakenskaperna inser man ganska  shart att  det &r
en  komplicerad procedur, vilken i vissa fall ger  upphov
till inkonsistens i bokforingen av de inhemska sekto-

rernas ekonomi.

Vad  galler kapitalvinster pa utlandska tillg&ngar och
skulder ar  |aget nagot annorlunda. Utlandssektorn ar ju
ingen egentlig sektor i den meningen att  den omfattar
hela ekonomiska subjekt utan en  konstruktion for bokfo-
ring av svenska  sektorers transaktioner med utlandet. Den
ar  saledes inte analyserbar som en  homogen sektor fran
utlandets sida. Om en utlandsk motpart tilldelas kapital-
vinster eller kapitalférluster i Sveriges nationalbok-
foring ar ju ganska  ointressant for  saval Sverige som den
utlandske motparten. Har moter man dock ett annat konsi-
stensproblem. Det faktum  att de flesta landerna for  sina
bytesbalanser i sin egna valuta innebar namligen att ka-
pitalvinster mot  utlandet som beror  pa valutakursférand-

ringar inte ar dubbelsidiga trots att  det alltid finns en
motpart, svensk  eller utlandsk.

som exempel kan namnas den senaste devalveringen. Sveri-
ges V ctoskuld mot  utlandet Okade aa med 15-20 miljarder

kr p& grund av vaxelkursjusteringen. I en utbyggd natio-
nalbokforing skulle skuldokningen ha registrerats som en
kursiorlust i varderegleringskontot. Motsvarande vinst
kan  emellertid inte noteras hos de utlandska langivarna
eftersom deras  nettofordran var  oférandrad i deras  egen

valuta. Om sverige skulle rakna  kursforlusten som en ut-
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gift skulle bytesbalansen forsamras motsvarande. Daremot
skulle ingen motsvarande forbattring ske av pytesbalan-
serna i andra lander eftersom de flesta landerna for  sina
bytesbalanser i egen Vvaluta. Vid  omrékning av  bytesbalan-
serna till en gemensam Vvaluta som t ex SDR skulle en in-
konsistens mellan landernas betalningsbalanser uppkomma
och den globala restposten (summan av bytesbalanserna i
alla vérldens lander) skulle oka.

2.7 Aterinvesterade vinster

Har ska kort namnas  nagot om s k aterinvesterade vinst-
medel p& direktinvesteringar i utlandet. Hur dessa ska
behandlas i den makroekonomiska statistiken ar en huvud-
fraga  for  utredningen och den behandlas utforligt i hu-
vudrapporten.

Aterinvesterade vinster (reinvested earnings) ar  defi-
nitionsmassigt icke utdelade vinster i direktinveste-
ringsforetag i utlandet.14 I nationalrékenskapssystemet

har dessa vinster hittills inte betraktats som faktorin-
komster eller transfereringar; genom uteslutningsmetoden
hamnar de séledes tilsammans med andra kapitalvinster i
véarderegleringskolumnen (Fv i tabell 2.1).

Aterinvesterade vinster skiljer sig  dock fran renodlade
kapitalvinster i nagra viktiga avseenden. For det forsta
ar de aterinvesterade vinsterna resultatet av den pro-
duktiva verksamheten i ett foretag och inte hanférliga

till prisférandringar pa tillgangar och  skulder (féreta-
gens Vinster ska rensas fran  denna typ av kapitalvinster

innan  de aterinvesterade vinsterna raknas fram). For det
andra  ar direktinvesteringsflodena dubbelsidiga eftersom
man  registrerar floden i bada riktningarna i de respek-

tive landerna. Har  uppstér alltsa inte den typ av inkon-
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sistens som var fallet betraffande valutakursvinster pa
tillgéngar och  skulder. De aterinvesterade vinstmedlen
kan med andra ord laggas in i landernas bytesbalanser
utan  att  den globala restposten teoretiskt sett  okar.
Det har ar nagra av  skalen till att man i IMFs betal-
ningsbalansmanual rekommenderar att  aterinvesterade vin-
ster  likstalls med andra  kapitalinkomster som  réantor och
utdelningar.

I nationalrakenskapssystemet har man som namnts ovan hit-
tills valt att lata de &terinvesterade vinstmedlen i lig-
ga i varderegleringskontot. En orsak ar att man i natio-
nalrakenskaperna ocksd har att ta hansyn fill de inhemska
sektorernas ekonomiska struktur och utveckling.

I det  pagaende arbetet med  gversyn och  revision av  nya

SNArespektivebetalningsbalansmaualenpagardiskussioner

om att narma de bada systemen till varandra pa denna
punkt. Det lutar at att SNA kommer att revideras och an-
sluta sig  fill IMFs  standpunk. Det & ocksd den fore-
liggande utredningens forslag att  aven icke utdelad vinst
pa  direktinvesteringar, s Kk aterinvesterade vinstmedel
ska raknas Som  kapitalinkomst i den svenska  pytesbalansen
och utredningen har  utdver detta féreslagit att vinst-
medlen ska  raknas som  inkomst dven i nationalrakenska-
perna. Darmed  hgjs  foretagssparandet och  bruttonational-
inkomsten (BNI)  med pelopp som motsvarar de aterinveste-

rade  vinstmedlen.

Riksbanken har  genomfort enkatundersokningar om  aterin-
vesterade vinstmedel och.direktinvesteringstillgangar for
aren 1986, 1987 och 1988. Undersékningarna som baseras pa
foretagens bokféring visar att de svenska direktinveste-

ringstillgangarna i utlandet i slutet av 1988 uppgick
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Tabell 2.2 Aterinvesterade vinstmedel, miljarder kr

1986 1987 1988

Svenska i utlandet 4,6 8,3 11,9
Utlandska i Sverige 0,8 5 35
Netto 3.8 6,8 8,4

Kalla: Riksbanken. Penning- och valutapolitik 1990:2

till drygt 100 miljarder kr. Vinstmedlen i svenskagda
dotterbolag i utlandet ar som vantat betydligt storre an
motsvarande vinster i utlandsagda foretag i Sverige.

Bytesbalansen som den redovisas av riksbanken har nu kom-
pletterats med de &terinvesterade vinstmedlen. Motsvaran-
de andring i redovisningen har dock annu inte genomforts
i nationalrakenskaperna.

2.8 Statistik over kapitalvinster

Det finns ingen egentlig statistik som belyser kapital-
vinsternas storlek for olika slag av tillgdngar och skul-
der. Det ar heller inte realistiskt att rakna med en di-
rektinsamling av uppgifter om kapitalvinster fran olika
sektorer. Det skulle krava att varje enskild forandring
i balansrakningen kunde delas upp i vad som ar kapital-
vinst och transaktion. Det racker sdledes inte att rakna
kapitalvinster pa de tillg&ngar och skulder som upptrader
i in- respektive utgdende balans vid t ex arsskiftena.
Kapitalvinster kan ha realiserats pa tillgangar som har
forvarvats och avyttrats under perioden.
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Den mest  framkomliga vagen att  berékna kapitalvinster ar
darfor residualmetoden dvs att utnyttja begreppssambandet
mellan ingdende balans. transaktion, vérdereglering och
utgdende balans (se tabell 2.1). Varderegleringen, dar
kapitalvinsterna ingar, kan beraknas residualt om de and-
ra storheterna ar kanda. Transaktionerna ar forhallande-

vis val tackta i nationalrakenskaper och finansrakenska-

per. I finansrakenskaperna redovisas stéllningsvéarden

over alla finansiella tillg&ngar exklusive icke-borsno-
terade aktier. Riksbanken har  samlat in uppgifter over
direktinvesteringskapital, inom  SCB har for enstaka ar
gjorts tentativa nationalférmoégenhetsberékningar. Resi-
dualkalkyler innebar dock  risker. Omklassificeringar och
effekter av  nya statistikurval kan ge icke obetydliga
stérningar. Det kan darfor vara  motiverat att stamma  av
residualkalkylerna med nagot slag av fristhende berak-
ningar ~ Over  kapitalvinster. I nationalrakenskaperna til-
lampas en metod for  berakning av  |agerprisvinster baserad
pa antaganden oM omsattningshastighet och  prisutveckling

under perioden. Det ar kanske en modell som kan anvandas
som  komplement till residualmetoden.

2.9 Kapitalvinster mot  utlandet T ettt r3kneexempel

Aven om det som namnts ovan i praktiken saknas  statistik

som  belyser kapitalvinsternas storlek, kan det vara av
intresse att  forsoka uppskatta kapitalvinster och  kapi-
talforfuster mot utlandet. Mot bakgrund av  osakerheten i
den.in;ormation som finns tillganglig bor den berékning
SOM  presenteras nedan  framst ses som ett rékneexempel.
Resultaten skall tolkas med stor forsiktighet.

Vi begransar studien till 1980-talet och gér  antagandet
att  yapitalvinsterna harror frdn  vaxelkursforandringar,

kursfluktuationer i borsnoterade aktier samt  vardefor-
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andringar pa fastigheter och direktinvesteringskapital i
utlandet (netto).

Med den information som i dagslaget finns att tillga kan
ichablonmalaiga berakningar goras for  foljande slag av

kapitalvinster:

a) Valutakursvinster och  -forluster pa nettostaliningen

mot  utlandet, exkl  aktier och fastigheter. Berakningen,
som ar residuell, gors  enligt uppstaliningen i tabell 16
b) Kursvinster pa borsnoterade aktier. Kapitalvinster pa
utlandsagda svenska  portfljaktier kan beraknas med hjalp
av SCBs bhorsaktieagarstatistik (baserad pa uppgifter fran
Véardepapperscentralen, VPC) och vardepappershandeln en-
ligt  betalningsbalansstatistiken. Svenska  portfljaktie-
innehav i utlandet antas negligerbara fore 1989. For det-
ta ar har riksbankens studie av svenska innehav av ut-
landska portféljaktier respektive ovannamnda statistik
over  vardepappershandeln anvants.

Kapitalvinster som Vi i nulaget inte kan berékna ar:

a) Vardeforandringar pa fastigheter © dels  prisférand-
ringar i den utlandska valutan, dels  valutakurseffekter
(eftersom vi inte kanner stocken till marknadsvérde).

b) Vardefoérandringar pa direktinvesteringskapital (motsv
punkt a). Aterinvesterade vinstmedel réknas inte som ka-
pitalvinst.

Resultaten av  berékningarna sammanfattas i tabell 23
Med reservation for den tidigare namnda osakerheten i be-

rékningen av valutakursvinsterna sa framgar av tabellen
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Tabell 2.3 schablonberakning av vissa kapitalvinster mot  ytlandet,
1980-1989, miljarder kr.
Valutakurs- Vinster pa Vinster pa Vinster pa Sun
vinster portfolj- fastighe- direktinve-
aktierl ter steringar
1980 2,3 0,0 . . 2
1981 -18.8 1,2 . ) 20
1982 35,7 0,5 ) . -35
1983 -10.7 -6,2 . -16
1984 21,3 2,0 . -19
1985 7,6 2,5 :
1986 7.0 3,6 :
1987 1,7 0.6 ) :
1988 -10,2 -15,2 . -25
1989 13.8 -0,5 . 13
IMinustalen  beror pa at kursstegringarma pa de utlandska innehaven E
svenska aktier varit storre an~ motsvarande vinster pa svenska innehav
utlandet.
att  véxelkursforandringar och  parsuppgangen under  1980-
talet givit upphov il betydande kapitalférluster (net-
to) mot  utlandet. Sammantaget under perioden har de i
nastan  lika  hég grad som bytesbalansunderskotten bidragit
till férsamringen av  Sveriges nettostallning respektive
rantenetto gentemot utlandet.
Det ar dock viktigt att halla i minnet att  kapitalvinster
pa fastigheter och  girektinvesteringskapital inteingar
i kalkylen. Man kan rékna med att dessa kapitaltyper ge-
nerellt sett bor o6ka i varde over tiden, atminstone i
takt med den allmanna prisutvecklingen. Kapitaluppbygg-

naden har dock i huvudsak gt rum under Senare ar.  Mycket

talar for att den bild av  kapitalvinsterna som visas i
tabellen " med forluster i borjan av  1980-talet och vin-
ster i slutet (med undantag av  1988) ~ skulle bli an mer
markerad om vi  hade heltickande information om  kapital-

vinsterna mot  utlandet.



47

2.10 Inflationseffekter och reala  kapitalvinster

Allmant brukar man  sjga.att sparare forlorar pa inflatio-

nen medan lantagare vinner. De som innehar tillg&ngar

till ett fast monetart varde, t ex sedlar, banktillgodo-
havanden  och I&nefordringar, loper ~ risk  att géra  forlus-

ter nar den allmanna prisnivan stiger. Om inte tillgang-

arna ger en avkastning (efter skatt) som &r lika hég som
inflationstakten férsémras innehavarens formogenhets-
stéllning matt i allman kopkratft. Omvant  kan  [antagare

gora inflationsvinster.

Inflationsvinster och -forluster ar foremal for okat int-
resse  hos ekonomer och statistiker. I t ex Storbritannien

gors  I6pande berakningar over inflationsvinster och -for-
luster p& inhemska sektorers férmdgenhet och for  landet
totaltA5

vikten av att beakta de férmogenhetséverforingar som upp-
Star till foljd av inflationen genomsyrar aven den paga-
ende revideringen av FNs internationella standard for  na-
tionalrakenskaper (SNA).  Det foreligger forslag att  kapi-
talvinster ~ nominella och reala (inflationsjusterade) .
beréknas for  varje institutionell sektor inklusive utlan-
det. Vad det ytterst handlar om &ar médjligheten att  arbeta
med alternativa inkomstbegreppp. som visats tidigare ar
detta  synnerligen snavt  avgransat i nationalrdkenskaps-
systemet, frdn  vissa teoretiska synpunkter alltfor Snavt.
Ett  inkomstbegrepp som har stor allman spridning inom na-
tionalekonomin ar det som bl a formulerats av J.R.  Hicks.
Han definierar inkomst som:

the maximum  value which a person can consume during a
given period and  still expect to be as well off ut the

end of the period as he was at the beginning.
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Det ar emellertid inte alldeles sjalvklart hur jenna  teo-
retiska definition ska  operationaliseras.

Hickss inkomstbegrepp kan tolkas olika. Man kan t ex
uppfatta det ex ante, dvs att det handlar om forvantad
konsumtion och formogenhetsstalining. Av den orsaken kan
havdas att kapitalvinster inte bér  raknas son  inkomst,
eftersom de inte kan kan forutses i samma grad som fak-
torinkomster. Argumentet verkar inte sarskilt Svertygan-
de, i sa fall borde  val &aven andra icke forutsebara in-
komster och  utgifter exkluderas, t ex sadana son beror pa
andringar i rantesatser, skatter m m.

Overhuvudtaget verkar det i diskussionerna kring nya SNA
finnas en osakerhet om hur man ska behandla och tolka
kapitalvinster i statistik och  ekonomisk teori. vad det
daremot inte forefaller rada nagot tvivel om &r att det
ar  viktigt att  gora I6pande berakningar over  Kkapitalvins-

ter, och i inflationsekonomier, definierade som sadana
dar inflationen overstiger ett  par procent, skaaven rea-
la kapitalvinster beréknas. I forslaget till nya SNA fo-
reslar man sélunda att  kapitalvinster beraknas for  varje
institutionell sektor uppdelade pa:

1) Nominella kapitalvinster

2) Inllationseffekter

3) Reala  kapitalvinster =172

om Vi nu skulle vilja gora  en  gverslagskalkyl av de reala
kapitalvinsterna kan Vi uytryttja den  schablonmé&ssiga be-
raknirg av de nominella kagitalvinsterna som  Jjordes i
tabell 2.3. Inflationseffskterna kan vi  berédkna genom
att  applicera BNP-deflatcgn pa uppgifterna om  Sveriges
nettoscélining mot  utlanJeL (se  definition ,avsnitt
1.12,. Vi gér vidare antagandet att de reala  Kkapitalvins-

terna  pa  fastigheter och  airektinvesteringskapLtal ar
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1979
1980
1981
1982
1983
1984
1985
1986
1987
1988
1989

1Genomsnittlig
BNP-deflatorns
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24 schablonberakning av  inflationsvinster/forluster
nettostaliningen mot  utlandet 1980-1989, miljarder
Nettostallning Innehav & BNP- —
mot  utlandet portfolj- deflatorn Wé@i’ons
exkl aktier etc aktier
-24.0 -2.0 0,598
-49,7 -2,0 0.668 4,6
-82,5 -3,2 0,732 6,6
—137,5 -4.0 0,792 9,3
-159,5 -16,1 0,871 15,8
-186,4 -15,8 0,938 14,5
—185,2 -23.1 1,000 13,6
-197,4 -29,0 1,069 14,9
-214,4 -25,1 1.120 11,0
-262,0 -34,5 1,194 17,7
\i72,0 -5.3 1.282 24,8
nettoskuld (inkl aktier) under  aret  multiplicerad
procentuella okning.
noll, dvs att de nominella vardestegringarna motsvarar
inflationen.
Med dessa antaganden som  grund kan  sveriges inflations-
vinster (netto) under 1980-talet beraknas. Resultatet
framgar av  rékneexemplet i tabell 2.4.
Nettoskulden kan nominellt O6ka med belopp motsvarande in-
flationsvinsterna utan att den okar i reala termer.
Vi kan nu (i tabell 2.5) berékna de reala kapitalvinster-
na mot utlandet som skillnaden mellan de nominella vins-
terna (se tab 23) och inflationsvinsterna (tab  2.4).
Det 4&r som sagt nagot oklart hur  man ska tolka siffrorna
6ver  kapitalvinster, saval de nominella som de reala. En
sak &r Kklar kapitalvinster ska inte  inga bytesbalan-
sen, s& som den definieras enligt IMFs och FNs manualer

kr

med
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Tabell 25 Schablonberakning av reala  apitalvinster
1980-1989. miljarder kr

Nominella Inflationseffekt Reala
1980 -2.3 -4,6 2.3
1981 -20.0 -6.6 —13,4
1982 -35.2 -9.3 -25.9
1983 -16.9 -15,8 -1,1
1984 —19,3 —145 -4.8
1985 51 -13,6 18,7
1986 34 -14,9 18,3
1987 2,3 -11.0 13,3
1988 -25,4 17,7 7.7
1989 13,3 -24,8 38,1
for  betalningsbalansstatistik respektive nationalraken-
skaper. skalen har  berorts tidigare och behover inte upp-
repas, men  grundlaggande ar att bytesbalansen ar et i
princip produktionsrelaterat matt. Anda |igger det natur-
ligtvis nara till hands att stalla serien over kapital-
vinster mot  ytvecklingen av  bytesbalansen. For viss  ana-
lys kan det till och med vara motiverat att bilda aggre-
gatet  Dbyteshalans + reala  kapitalvinster.
En  vanlig missuppfattning ar att  pytesbalansen kan  ses
som en matare pa hur bra eller déligt det gar for landet.
Aven om pyteshalansen inte svarar upp mot en sadan  defi-
nition sa finns uppenbarligen behov av ett valfardsorien-
terat T mer  fgretagsekonomiskt inriktat T métt  pa vara
affarer med utlandet.
I USA fors en  dylik diskussion av flera ekonomer.15 Man
ifrdgasatter den nuvarande definitionen och  perakningen
av USAs pyteshalans respektive nettostallning mot  utlan-
det. Bland annat héavdas att  en marknadsvardering av USAs
nettotillgangar i utlandet skulle innebéra att  landets

nettostalining mot  utlandet forbattrades med mellan 400
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och 600 miljarder dollar (i slutet av 1987 var USAs net-
toskuld mot  utlandet knappt 400  miljarder dollar).

Vidare definierar man helt enkelt om pytesbalansen, sa
att  den inkluderar reala kapitalvinster. Detta gors  gan-
ska  okritiskt och utan att overvaga konsekvenserna for
nationalbokforingen i stort. Man  utgar fran  den sdlunda
marknadsvéarderade nettopositionen mot utlandet och réknar
fram en alternativ bytesbalans - real current account.
Denna & i grova drag férandringen i utlandsstallningen
korrigerad for  inflationsvinster/-forluster, eller offi-
ciell bytesbalans + reala kapitalvinster. Den reala
bytesbalansen visar en avsevart mera  gynnsam  utveckling

an den officiella.

Motsvarande kalkyl kan i viss  utstrackning goras  for  Sve-
rige. Visserligen saknas underlag fér ~ en marknadsvarde-
ring av féretagens direktinvesteringskapital i utlandet,
men effekten av en yppjustering av de bokforda vardena
till marknadsvarde skulle sannolikt bli avsevart lagre an
i USA - dar réknar man med att relationen marknadsvarde/
bokfort véarde ar ca 3:1. Skalet till detta ar den svenska
direktinvesteringsstocken till sin huvuddel byggts upp

under senare ar.

I diagrammet nedan visas resultatet av en sadan kalky!
for  alternativa berakningar av utrikessaldot. Det maste
dock noga understrykas att kurvan over den reala (i be-
mérkelsen realréntejusterad) bytesbalansen inte  ar i sam-
klang ~med det bytesbalansbegrepp som utforligt redogjorts

for i tidigare avsnitt av  rapporten.

Den reala bytesbalansen ar under senare ar mer positiv
an den officiella. Detta  behover emellertid inte innebéra
att det sistnamnda mattet ger en Overdrivet negativ bild

av var externbalans. Mot dessa  kurvor kan dessutom stal-
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Diagram Utrikeabalansen enligt olika alternativ
1980-1989

Procent av  BNP

_10 | | I 1 1 1 J I 1 1
1980 1983 1986 1989

& BylesbalNy _a_Basic Real
Ny inkl aterinvesteradevinster
Real ar ny inkl reala apitalvinster

las  Jpterligare en, namligen serien  Over den underliggan-
de ualansen (basic balance)37 Detta  externbalansmatt
visar det  rantekansliga finansieringsbehov som  uppkommer
genom  underskottet i bytesbalansen och utflodet av icke
ranteavkastande kapital (hé&r  definierat som direktinves-
teringar samt  pettokop av  fastigheter och  portféljak-
tier) I diagrammet framgar den  extremt stora diskre-
pansen mellan den reala bytesbalansen och basic
balance, sérskilt 1989. och att den officiella bytesba-

lansmn  ligger nagonstans mittemellan dessa ytterligheter.
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SLUTSATSER

I denna  rapport behandlades inledningsvis betalningsba-
lansens relation till nationalbokféringen. Bytesbalans-
saldot, som &r landets finansiella sparande, kan ses ur
olika aspekter ©  reala och finansiella ~ och intar en
central plats i nationalbokféringen.

En viktig slutsats ar att bytesbalansen inte visar ut-
vecklingen av  Sveriges férmogenhetsstallning gentemot
utlandet. Denna  restriktion hos  bytesbalansmattet har
blivit uppenbar under  1980-talet, med de kraftiga vaxel-
kurssvéngningarna i samband med devalveringar och dollar-
turbulens, och det okade inslaget av aktier och fastighe-
ter i de utlandska tillgangs- och  skuldportfélierna efter
valutaavregleringen.

Den snava definitionen av pytesbalansen ar logisk och vi-
lar  pa teoretiska och  (national)bokforingstekniska grun-
der. Men man maste anda uppmarksamma det  faktum att den
svenska ekonomin erhéller vinster och drabbas av forlus-
ter som inte redovisas i nationalrdkenskaper och  pytesba-
lans. En  schablonmassig kalkyl av  kapitalvinster- och
forluster mot  utlandet visar att dessa ar av en storlek
som ligger i nivd med bytesbalanssaldona under 1980-ta-
let.

Bytesbalansen ar inget  valfardsmatt. Nettostallningen mot
utlandet & i det avseendet ett  battre matt  eftersom den
& en del av nationalfsSrmbgenheten. Om man vill studera
resultatet av vara  gffarer med utlandet i ett valfards-
perspektiv bér  man antingen studera formdgenhetsutveck-
lingen, eller komplettera bytesbalansen med information
om kapitalvinster. Det saknar i princip betydelse om ka-

pitalvinsterna ar realiserade eller orealiserade respek-
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tive hemtagna eller kvarhdllna i utlandet. Den nationella
ekonomin kan i detta avseende inte jamforas med en pri-
vatekonomi .

I dagslaget saknas statistisk information om kapital-
vinster. Ett sddant informationsbehov skulle tillgodoses
genom en utbyggnad av national- och finansrakenskaperna
med s k varderegleringskonton. Detta forutsdtter dock i
sin tur att man kan gora tillforlitliga berakningar av
ekonomins tillgdngar och skulder varderade till marknads-
priser.
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Noter

1 PM: Rapport 6ver  betalningsbalansdelegationens arbe-
te,  Betalningsbalansdelegationen 1989-06-08.

2 Beréakningen av  byteshalansen © en skenbar  exakthet,
SCB 1987.

3 Inhemskt territorium omfattar det omrade som ligger
inom  Sveriges gréanser med tillagg for  svenska  fartyg och
svenska flygplan i utlandsk trafik, svenska fiskebatar
som bedriver fiske pa internationellt vatten. samt ambas-
sader och  konsulat i utlandet. Frammande ambassader i
sverige etc raknas pa motsvarande satt som utlandskt ter-
ritorium.

4 Kapitalavkastningen i bytesbalansen, SOU 1990:45.

5 Berakningen av  pytesbalansen - en skenbar exakthet.

sid 92. SCB 1987.

6  Den registrerade nettoupplaningen &r i praktiken annu
stérre eftersom restposten I betalningsbalansen ingar I
tabellen under ovrigt".

7 Riksbanken: UBVI, stencil. SCB:  Finansréakenskaper,
kvartal. SM K17.

8 Sparande definieras som  disponibel inkomst minus kon-
sumtion, eller som  forandring i tillgangar minus  forand-
ring i skulder, varderade till marknadspris vid  transak-
tionstillfallet.

9 Denna  begransning ar fran teoretiska utg&ngspunkter
inte sjalvklar eftersom manga forskare definierar sparan-
de som fgrmogenhetsférandring, t ex J R Hicks, valts and
Capital, Oxford 1946.

10 Provisional International Guidlines On the National
and Sectoral Balance Sheet and Reconciliation Accounts of
the  system of  National Accounts, FN New York  1977.

11 | det har schematiska exemplet antas  loner till ut-
landet, netto, vara lika med noll. Dessa  utgér sinars
tillsammans med  kapitalavkastningen YK de s k nettofak-
torinkomsterna fréan utlandet. Jfr  definitionen av  BNL
12 AV praktiska skal kan  regeln om marknadsveé: ering
inte genomgaende foljas. Ett  sadant undantag ar foreta-
gens direktinvesteringskapital som enligt OECD ska vérde-
ras enligt foretagens bokféring. se OECD. Detaileé.3ench-

mark  Definition of  Foreign Direct Investment, Paris 1983.
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13 Med undantag av diskonteringspapper som certifikat
och "zero-coupon bonds", dar kapitalvinsten bokfors som
ranta.

14 Definitioner av direktinvestering, direktinveste-
ringskapital och A&terinvesterade vinster - se OECD,
Detailed Benchmark Definition of Foreign Direct
Investment, Paris 1983.

15 Se t ex Bank of England, Quarterly Bulletin, May
1990: Inflation Adjusted Sectoral Saving and Financial
Balances.

16 Bl a Ulan, Dewald, The U.S. Net International Invest-
ment Position: Misstated and Misunderstood, Boston, Mass.
Kluwer Academic Publishers, 1989.

17 Den underliggande balansen kan definieras pa& olika
satt. Se exempelvis denna utrednings huvudbetankande (SOU
1990:45) sid 16.
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AVKASTNING PA DIREKTA INVESTERINGAR - PRINCIPIELLA OCH
PRAKTISKA MATPROBLEM

Av Gunnar Blomberg

1. Bakgrund - okad internationell ekonomisk integration

De finansiella flodena mellan Sverige och utlandet har pa
flera omraden accelererat patagligt under 1980-talet.
Detta har samtidigt medfort att de finansiella skuld- och
tillgangsstockarna vuxit snabbt i omfattning. Denna ut-
veckling har varit sarskilt accentuerad under de senaste
2-3 aren.

Tillg&ngarna i form av dotterforetag och intressebolag i
utlandet - vad som i betalningsbalanstermer anges som di-
rektinvesteringstillgangar - har, efter avdrag for de ut-
landska tillgdngarna i Sverige, vuxit fran uppskattnings-
vis 19 miljarder 1980 till omkring 150 miljarder vid ut-
gangen av 1989 (lan till och fran direktinvesteringsfore-
tag ej medraknade) De svenska direktinvesteringarna i ut-
landet har accelererat kraftigt, samtidigt som de utland-
ska direktinvesteringarna i Sverige bade har legat pa en
lagre niva och visat en langsammare tillvaxt under 1980-
talet. Nar det galler direktinvesteringarna i utlandet,
har under 1980-talet nya aktorer kommit till, som banker
och investerare i fastigheter. Samtidigt har de traditio-
nella aktorerna inom tillverkningsindustrin okat sina ut-
landsinvesteringar.
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Diagram 1 Sveriges nettoskuld mot  ytlandet, exklusive
portfoljaktier och lan il och frdn  direkt-
investeringsforetag 1980-1989
Miljarder kronor
200
Nettotlligang I form av direkta |nvesteringar
100 L e leieeeee NN e NN e eI s eeEE s seeeei s teetettaIsstetrnItosetnntIane
-100
-200
-300
-400
80
Tillgangs- och  skuldstockarna for portfoljaktier har li-
kaledes Okat  under 1980-talet. I bérjan av  1980-talet li-
beraliserades stegvis méjligheterna for utlanningar att
kopa  svenska aktier, med omfattande valutainfloden som
foljd. Under 1989 blev det  fritt for svenskar att képa
utlandska aktier, i sin tur atfoljt av  petydande ut-
fléden.
Nettoskulden i form av 1&n  har okat mycket snabbt under
1980-talet, framst som ett resultat av att underskotten
i bytesbalansen och  utfiddena i form av direktinveste-
ringar och  aktier har mast finansieras

genom  upplaning i
utlandet. Den svenska nettoskulden exkl  aktier och direk-
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ta investeringar har vaxt  fran  omkring SO miljarder kr
1980 il cza 380 miljarder kr 1989
| takt med tillvaxten hos tillgangs- och  skuldstockarna
mellan Sverige och utlandet, har  avkastningen pa dessa
stockar, réaknat i kronor, Okat i omfattning, och alltmer
kommit att  paverka bytesbalanssaldot. Fram till mitten av
1970-talet var  posten avkastning pa kapital relativt obe-
tydlig, men Okade darefter successivt till folid av de
ranteutgifter som den  statliga utlandsupplaningen med-
forde. sarskilt under slutet av  1980-talet har posten
avkastning pa kapital vaxt  kraftigt i omfattning, framst
som en fgljd av  snabbt vaxande ranteutgifter for den pri-
vata upplaningen fran utlandet.
Den stora nettoskuld som under de senaste aren  byggts upp
gentemot utlandet har  medfort att  posten avkastning pa
kapital nu ger ett stort negativt bidrag till bytesba-
lanssaldot.
2. Kapitalavkastning och  fsrmogenhetsforandring Toen
jamforelse
Placering av en tiligdng i exemeplvis utlandsk valuta ger
vanligtvis efter en tid  upphov il en  férmogenhetsfor-
andring hos  placeraren. Férmoégenhetsforandringen kan ur
den enskilde aktorens synvinkel betraktas som en del av
placeringens avkastning. Avkastningen kommer d& att in-
kludera saval rantor och utdelningar som  kapitalvinster
och  Kkapitalfériuster. som  framgar nedan & det endast
vissa  delar av den totala formogenhetsférandringen som i
ekonomisk statistik redovisas som  avkastning pa kapital.
En  férmégenhetsforandring pa en placering i en frammande

valuta kan  uppsta pa 1 princip féljande sétt:
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1) Kursrelationen mellan den egna valutan och den valuta
i vilken tillgdngen ar  hallen kan forandras. Denna  for-
andrade kursrelation kan uppsta antingen genom  att kron-
kursen varierar gentemot valutorna i valutakorgen, eller
genom att  den utlandska valuta som tillgdngen halls i va-
rierar mot  gvriga utlandska valutor utan att kronkursen
behdver paverkas. Placeraren kan darvid gora en kursvinst
eller vidkannas en  kursforlust, som ger ett bidrag till
den totala vinsten/forlusten pa placeringen.

2) Placeringens marknadsvarde kan forandras réknat i den
valuta i vilken tillgangen hélls. Kursstegringen p4 ak-
tier eller vérdedkningen hos  fastigheter ar  exempel pa

sadan  vardeandring.

3) Rante-  eller utdelningsinkomst (eller annan  transak-
tion) som  grundar sig pad en o&verenskommelse eller avtal
mellan utgivare och innehavare av ett  vardepapper, eller
p& A&taganden frin  utgivarens sida  foérbundna med varde-
pappret. Rénteinkomsterna baseras pa ett  avtal dar  av-
kastningen ar i forvag bestamd, medan det for utdelningar
inte foreligger ndgon sédan  fr&n  porjan bestamd niva.

4) En placering i form av en direktinvestering kan ge av-
kastning pa flera satt; dels i form av det 6verskott som
genereras i direktinvesteringsforetaget, dels fordelar
foér  investeraren i form av marknadsfordelar, stordrifts-
fordelar, tillgang till ny teknologi etc. Detta kan i sin
tur  bidra till en  formogenhetstillvaxt.

Summan av dessa delar utga: den totala formogenhetsfor-
andring SOmM  placeringen ger upphov il De olika kom-
ponenterna har  olika stor betydelse beroende pa Vilket
slag av placering det ar iraga om, och i Vilken valuta
tillgdngen placeras. De har delvis karaktar av  kommuni-

cerande karl: en valuta med |ag marknadsranta kan  &anda
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attrahera utlandska placerare om de bedémer att  valutan
har  stora majligheter att  stiga i varde, eller att  den
beddbms  som mycket stabil, dvs  inrymmer liten kursosaker-
het. En  placering i aktier eller fastigheter i utlandet
ger vanligen en lagre avkastning i form av utdelningar an
en ren rantebarande placering. om placeraren bedémer att
denne  kan tillgodorékna sig  en tillrackligt stor  varde-
stegring, blir en  aktie- eller fastighetsplacering anda
attraktiv, osv.
Frdn  placerarens synpunkt ar de namnda komponenterna vik-
tiga att  ta  hansyn till nar man skaffar sig  en tillgang
eller skuld i utlandsk valuta. De olika komponenterna in-
rymmer  emellertid olika grad  av  osakerhet, och  genom
olika finansiella transaktioner, t ex terminssakring, op-
tionshandel eller avistagardering, kan en aktor eliminera
risken for  valuta- eller andra  kursforluster.
Som  framgér ovan ar det flera faktorer som bidrar till
den totala formégenhetsforandringen frin  en placering.
Det  begrepp avkastning p& kapital som redovisas i eko-
nomisk  statistik, séval i petalningsbalansen som i natio-
nalrakenskaperna, utgor endast en del av denna fsrmogen-
hetsférandring. som narmare framgar av nasta  avsnitt ar
det i huvudsak endast rantor, portfoljaktieutdelningar
och vinster i direktinvesteringsforetag som enligt rekom-
mendationerna frén Internationella valutafonden (IMF)
skall redovisas Som  avkastning pa kapital.
3. IMF:s  petalningshalansmanual om  avkastning pa
kapital
Saval  det svenska nationalrakenskapssystemet som betal-
ningsbalansstatistiken har utformats med bl a internatio-

nella rekommendationer som  grund. Nationalrakenskapssys-
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temet vagleds av. A System of  National Accounts (SNA)
utgiven av PN. Rekommendationer for  betalningsbalanssta-

tistiken ar  utformade av  Internationella valutafonden
(IMF) i Balance of Payments Manual (BPM). Inom OECD har
en utférligare rekommendation med  begrepp och definitio-

ner om direktinvesteringar utarbetats, Detailed Bench-
mark Definition of Foreign Direct Investment (OECD
1982). Syftet med rekommendationerna ar att tillhanda-
halla heltackande och  enhetliga system av  begrepp och de-
finitioner inom  respektive omrade, bl a fér att &stadkom-
ma god jamférbarhet mellan olika landers ekonomiska sta-
tistik.

En petalningsbalans definieras i IMFis  betalningsbalans-

manual  mycket kortfattat som en statistisk redovisning av
ett lands ekonomiska transaktioner med omvarlden.

For  att en ekonomisk transaktion ska redovisas i betal-
ningsbalansen forutsatts i betalningsbalansmanualen att
denna i vanliga fall har  formen av en handelse dar  tva
aktorer utbyter ekonomiska varden. Detta villkor galler
aven transaktioner som ska redovisas under posten av-
kastning pad kapital. Ett sadant utbyte av  ekonomiska
varden kan ske genom att en  yppkommen fordran p& ranta
eller utdelning kvittas mot  ett kontant vederlag. Den
uppkomna rante- eller utdelningsfordran kan &ven kvittas
mot ett annat slag av tillgang, t ex aktier.
Betalningsbalansmanualen anger att det i princip enbart
ar  rantor, utdelningar p& portféljaktier samt  vinst i di-
rektinvesteringsféretag som skall bokforas i betalnings-
balansen som  avkastning pa kapital. Varken realiserade
eller orealiserade kursférandringar skall bokforas under
denna  post. Detta galler oavsett om vardeandringen harror
frAn  valutakursfluktuationer eller fran en véardedndring

hos tillg&ngen uttryckt i sin  egen valuta.
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S lange en kursforandring &r orealiserad har inget  utby-
te av ekonomiska varden skett. och  kriteriet for en tran-
saktion i betalningsbalanstermer &r inte  uppfyllt. En o-
realiserad kursférandring &terspeglas séledes inte alls

i betalningsbalansen.

Om tillgdngen avyttras och  véardeférandringen séledes rea-
liseras, skall denna  forsaljning som helhet foras som en
kapitaltransaktion. Den realiserade kursvinsten/kursfor-

lusten fors  ej som avkastning p& kapital enligt manualen.
Ett  undantag frdn  principen att  exkludera vardeandringar

&r  registreringen av  avkastningen pa Vissa finansiella
instrument, sk diskonteringspapper. Denna  avkastning
uppstar genom aft  vardepappret normalt successivt stiger
i varde under den tid det  |gper ute. N&gon  kupongranta
utgar inte, och  skillnaden mellan emissionskurs och no-
ninellt belopp  Aterspeglar papperets avkastning. Manualen
rekommenderar att skillnaden mellan emissionskurs och
inlésenbelopp bokas  som avkastning pad kapital och  att
detta skall ske vid inlésentidpunkten.

Utdelningar frén  portfoljaktier skall enbart avse  remit-
Lerade  utdelningar. Aterinvestering av  vinster aterspeg-
las  sdledes inte i betalningshalansen nar  transaktionen

beror en  portfoljplacerare.

Nar det galler avkastning frdn  direktinvesteringsforetag

daremot, rekommenderar betalningsbalansmanualen att  hela
den vinst som  uppstétt i dotterforetaget i betalningsba-
lansen skall registreras som  avkastning. Den del som re-
mitteras redovisas under  utdelningar, medan den del som
halls kvar i direktinvesteringsforetaget redovisas som

aterinvesteradevinstmedel. Sddanaéterinvesteradevinst-

medel  fors il lika stora  belopp som  avkastning p& kapi-
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tal i pyteshalansen och som djrektinvestering i kapital-
balansen. Pa denna  punkt skiljer sig IMF-rekommendatio-

nema fran  rekommendationerna for  nationalriakenskaperna.

SNA-rekommendationerna innebér att  avkastning pa aktier.
ocksd  nar det galler ett  direktinvesteringsagande, skall
méatas  enbart utifran de remitterade utdelningarna.
Betalningsbalansmanualen har  vidare SOM  princip att  ran-
tor och utdelningar skall redovisas nar dessa forfaller

till betalning. Registreringen skall inte avse  upplupen
eller periodiserad avkastning. Enda undantaget fran  denna
regel utgor de s k aterinvesterade vinstmedlen. Dessa
skall redovisas for ~ den period under  vilken dessa  vinst-
medel intjanas. Inneborden av detta ar i praktiken att
vinster i utlandet som  aterinvesteras i dotterforetag
kommer  att redovisas under den period de intjanas, medan
vinster som svenska dotterforetag remitterar till moder-
bolaget i Sverige kommer att redovisas i betalningsbalan—

sen eft ar senare. Anledningen ar att en vinsthemtagning

ofta sker efter det  att bokslut och  vinstdispositicn
faststallts p& bolagsstamman, vilket innebar att  remitte
ringen av  vinsten sker med nara ett ars efterslapning.
Begreppet avkastning pa kapital har  sdledes en snavare
definition i betalningsbalanssammanhang jamfort med den
innebord begreppet har fér den enskilde aktoren. Forvant-
ningar om  vardestegringar utgor i flera fall en be-
tydelsefull del av den pa lang skt  kalkylerade vinsten,
som inverkar pa placerarnas agerande. Den véxande svenska
nettoskulden mot  utlandet har  medfort att  posten avkast-
ning pa kapital nu ger ett stort negativt bidrag till by-
tesbalanssaldot. Bakom denna nettoskuld ligger, som fram-
gatt  av tidigare avsnitt, stora och helt  olikartade till-
gangs-  respektive skuldstockar. Med hansyn il den nagot
begransade definition som  galler i ekonomisk statistik

for  redovisning av  avkastning pa kapital, dar  kapitalvin-
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ster  och kapitalforsluster ar  exkluderade, maste  utveck-
lingen hos denna post nu tolkas med  forsiktighet.
4. Internationella rekommendationer betraffande
direktinvestering och  portféljinvestering
Betalningsbalansmanualen gor sélunda en distinktion mel-
lan  direktinvesteringar och  portfoljinvesteringar. Ett
skal hartill ar dels att  dessa transaktionsslag har  va-
sentligt olika karaktar och att det frdn  analyssynpunkt
darfor ar  petydelsefullt att  sarskilja portfolj- och di-
rektinvesteringar. Ett annat skl & att avkastningen pa
dessa  floden skall matas  enligt olika principer.
Direktinvesteringsflodena ar knutna till kontroll over en
verksamhet eller produktion inom ett  annat lands ekonomi
och har darfor en narmare koppling till reala ekonomiska
faktorer.Portfoljplaceringarsaknardennakontrollaspekt
och styrs i stallet av  rent finansiella évervaganden som
storleken hos  direktavkastningen. méjligheter till varde-
stegring, placeringens sékerhet etc.
Gransdragningen mellan  en direktinvestering och en port-
féljinvestering & i manga fall inte  sjalvklar. Pa vilka
kriterier denna gransdragning ska géras diskuteras bade
i betalningsbalansmanualen och i den sarskilda Benchmark
definition of  foreign direct investment som ar utgiven
av OECD. Dessa kriterier presenteras kortfattat nedan.
Betalningsbalansmanualens gransdragning mellan  portfolj-
och direktinvestering vilar pa enbart kvalitativa grun-
der. Med en direktinvesteringstransaktion avses  enligt
dessa  rekommendationer en investering som ger mojlighet
till ett  effektivt inflytande pa eller eljest skapar en
varaktig ekonomisk forbindelse med ett  foretag eller en
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verksamhet som drivs utanfor den egna  ekonomin. Det ar
enligt denna definition syftet som utmarker en direkt-
investeringstransaktion. Inflytandet och den |angvariga
forbindelsen kan i sin  tur paverka den totala fortjanst
som  placeringen ger. Det kan ske t ex genom att investe-
raren ftilifors nya marknader, ny teknologi etc, eller att
samordnings- och  stordriftsfordelar uppstar.

En portfoljinvestering 4 andra  sidan omfattar enligt be-
talningsbalansmanualen enbart placeringar i aktier och
obligationer som inte ar  att/betrakta som direktinveste-

ring. En  portféljinvestering styrs i forsta hand av be-
domningar om placeringens sékerhet, utsikter till varde-
stegring, direktavkastning etc, medan  kontrollaspekten

ar helt underordnad.

Betalningsbalansmanualens kriterier for  gransdragningen
mellan dessa slag av  placeringar ar mycket allmént hall-
na. Manualen avstar fran att rekommendera t ex nagon
agarandel nar det galler aktieinnehavet som  grundval for
denna  gransdragning. En  motivering till detta ar att for-
hallandena varierar kraftigt mellan lander och  foretag.
Exempelvis ar den aktieagarandel som  kréavs for att  uppna
ett  verksamt inflytande beroende pa hur  spritt aktieagan-
det  @verhuvudtaget ar i foretaget.

Inom OECD har en definition av  direktinvesteringskapital

utarbetats. Denna innebar att  om en agare har en andel av
aktiestocken eller rostvardet om 10 procent eller mer sa
ar det en direktinvestering, om det inte kan konstateras

att det saknas tillréckligt inflytande for detta. I sin
tur innebar detta att om denna andel ar under 10 procent,

sa utgar man fran att det inte rér - sig om en direktinves-
tering, om det inte kan visas att ett  direktinvesterings-

inflytande foreligger.
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5. Direktinvesteringsbegreppet 1 Sveriges betalnings-
balans

Definitionen i den svenska  betalningshalansstatistiken av
en direktinvestering, har  under 1989 mést anpassas till
den liberalisering av  valutaregleringen som d& agde rum,
och som bl a berdrde direkta investeringar. Fore  avskaf-
fandet  av valutaregleringen i juli 1989 var portféljinve-
steringar, saval svenska i utlandet som utlandska i sve-
rige, i princip forbjudna. Detta  medférde ett tillstdnds-
forfarande som  méjliggjorde for  riksbanken att  géra en
s Kk akthetsprovning. Tillstand lamnades regelmassigt nar
det  rorde sig  om sadana transaktioner som  enligt valuta-
regleringen bedomdes  vara en direktinvestering. Investe-
ringar i fastigheter i utlandet anségs tidigare frdn  va-
lutaregleringssynpunkt som en portféljplacering och var
darmed férbjudna. Frdn och med november 1987 jamstalldes
emellertid forvarv av  fastigheter i utlandet med direkt-
investering. Forsakringsbolag undantogs dock frdn  denna
andring, och hade alltsa fortfarande inte  ratt att  inves-
tera i utlandska fastigheter. Under 1988 delegerades akt-

hetsprévningen till valutabankerna i vissa fall.

Fram il mars 1989 var  definitionen av en direktinve-
stering kopplad till riksbankens tillampning av valuta-
regleringen. Statistikrapporteringen var  knuten till en
uppfoljning av tillstdndsgivningen. Darmed var det valu-

taregleringsdefinitionen som gallde aven i statistiken.

I mars 1989  togs riksbankens akthetsprévning av direkta
investeringar bort, varvid riksbankens tillstandsgivning
upphoérde. Det blev da tillatet for  juridiska personer
alltsd aven  forsakringsbolag T oatt  utan  inskrankningar
direktinvestera i utlandet. Da forelag inte langre de di-
rektinvesteringstillstand som  direktinvesteringsstatisti-

ken dittills baserats pa. | stallet forelades en allman
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rapportplikt til riksbanken for  direktinvesteringstrans-

aktioner. Rapportplikten innebar att  foretag eller pri-

vatperson som goér en direktinvestering i utlandet, eller

foretag i Sverige som ar foremal for  direktinvestering

frn  utlandet ska lamna  sarskild rapport om transaktionen

till riksbanken.

De é&ndrade rapporteringsrutinerna nédvandiggjorde en an-
passning av  definitionen av en direktinvestering. Gréans-
dragningen mot t ex portféljinvesteringar maste  bli s&
tydlig att  rapportérer sjalva latt kan se vad som faller

inom  direktinvesteringshegreppet. Fran och med mars 1989
galler i betalningsbalansstatistiken foljande definition

av - en  direktinvestering:

— Om investerarens andel  av kapitalet efter investeringen
uppgar till minst 10 procent sd & transaktionen alltid

en direktinvestering.

Om  jgarandelen ar  Jagre en 10 procent efter investe
ringen sa ar det en (direktinvestering endast om denna  ge:
mojlighet till effektivt inflytande i foretaget eller har
till syfte  att  eljest skapa  varaktig ekonomisk forbindel-

se med foretaget.

Hur  stor inverkan denna  anpassning av definitionen av di-
rekt investering har  haft pa innehéllet i statistiken ar
naturligtvis svart att  avgora. Sannolikt ar den dock tam-
ligen marginell.

6. Vilka slag av  transaktioner aterspeglar direkt-

investeringsflédena?

Direktainvesteringarbetraktas ibetalningsbalanssamman-
hang alltid som finansiella transaktioner. Reala till-
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gangar behandlas i ekonomisk statistik alltid som  igda
inom den ekonomi de ar pelagna. Transaktioner i reala
tillgangar mellan olika ekonomier redovisas i stallet som
finansiella transaktioner. Om en svensk investerare gor
en real investering, t ex koper och  direktager en  pro-
duktionsanlaggning eller en fastighet i utlandet, sd be-
handlas detta i statistiken s4, att den svenske investe-
raren genom en finansiell transaktion forvarvar en fiktiv
féretagsenhet i utlandet. Denna fiktiva enhet betraktas
i sin  tur som &garen av de reala tillgdngarna i utlandet.

Detta  synsétt galler béde i IMFis petalningsbalansmanual
och i SNA-systemet. Vanligen behéver ndgon  sadan fiktiv
foretagsenhet inte upprattas, da direkta investeringar
ofta sker genom transaktioner i aktier eller l&n till
eller fran et direktinvesteringsforetag och déarmed redan
har  formen av en finansiell transaktion.
De slag av transaktioner som  direktinvesteringsstatisti-
ken  téacker ar:
" bildande av hel- eller deldgt foretag/rorelse
kép av foretag/rorelse eller andel harav
~  hojning av  eget kapital direktinvesteringsforetag
T o lan il direktinvesteringsféretag med  |6ptid om  minst
ett ar
" koncernbidrag, aktieagartillskott. eller annat
kapitaltillskott
" infriande av  porgens-/garantidtagande for
direktinvesteringsforetag.
Direktinvesteringsstatistiken tacker aven  transaktioner
som innebar en  minskning eller avveckling av en direkt-
investeringstillgang, en s K desinvestering. En desinve-
stering kan ske i form av
forsaljning av  foretag/rorelse eller del i sadant
&terbetalning av 1an eller annat  kapital
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Hartill kommer de aterinvesterade vinstmedlen. Uppgifter
om dessa kan dock inte insamlas via de befintliga rappor-
teringsrutinerna som &r inriktade p4 att  |6pande fanga
enskilda direktinvesteringstransaktioner. Uppgifter om
aterinvesterade vinstmedel erhdlles sakrast genom  sar-
skilda enkater som tacker langre tidsperioder; kvartal
eller &r.  Vinstbegreppet vid  berakningen av aterinveste-
rade  vinstmedel diskuteras i senare avsnitt.
Direktinvesteringsstatistiken forsoker saledes med vissa
undantag fanga ala  yapitalrorelser mellan ett  moderbolag
och dess direktinvesteringsforetag i utlandet. De kapi-
talfloden som  enligt betalningsbalansmanualen ej redovi-
sas  som direktinvesteringsfloden ar  Kortfristiga l&n  och
leverantorskrediter. sadana kapitalfloden redovisas pa
annat  stalle i kapitalbalansen.
Investeringar som direktinvesteringsféretaget i utlandet
sjaglv. - gor, t ex reala investeringar eller forvarv av egna
dotterforetag i utlandet, redovisas inte i betalningsha-
lansstatistiken da det ror sig om transaktioner enbart i
utlandet. En annan sak & att ett dotterféretag i utlan-
det som lanefinansierar sina egna investeringar forr
eller senare kan  behéva forstarka sin kapitalbas. t ex
genom ettt  aktieagartillskott frin  moderbolaget i Sverige.
Ett  sadant tillskott redovisas som en direktinvestering
i betalningsbalansen. Ett  indirekt samband  finns séledes
mellan direktinvesteringar reala investeringar i
dotterféretagen i utlandet.
7. Avkastning pa direkta investeringar med och utan
aterinvesterade vinstmedel T oen  jamférelse
Det finns, som  framgétt tidigare, tv&  principer enligt

vilka avkastningen p4 direkta investeringar kan  matas.
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Den ena principen innebéar att som  avkastning pa direkta
investeringar skall matas  enbart remitterade utdelningar
frin  dotterforetaget till agaren. Det ar den princip som
forordas i de nuvarande rekommendationerna for  national-
rakenskapssystemet. Denna  princip innebar att  avkastning-

en p& innehav i utlandet av sdval  dotterforetag som  port-
foljaktier mats  pad samma satt som avkastningen p& aktier
mellan inhemska sektorer. I nationalrakenskapssystemet ar
det de remitterade utdelningarna frin  foretagen som  utgér
t ex hushallens avkastning pa sitt aktieinnehav. Direkt-
investeringsbegreppet forekommer inte i nationalraken-
skapssystemet, som darmed inte  gor n&gon  atskillnad mel-
lan  aktieinnehav som ar av portfoljkaraktar och  aktie-
innehav som  medger kontroll och inflytande.

Den andra  principen & att  avkastningen pa direkta in-
vesteringar skall omfatta hela den vinst SOm  yppstétt i
det  utlandska foretaget. Den del av vinsten som gj tas
hem, utan Aterinvesteras, bokfors dels som en inkomst un-
der  avkastning pa direkta investeringar, dels  som ett
utfléde for  direkta investeringar i utlandet (for  en nar-
mare diskussion om olika vinstbegrepp i detta sammanhang;
se nasta  avsnitt). Detta  &r den definition som IMF rekom-
menderar for  redovisningen av  avkastning pa direkta inve-
steringar.

En  lamplig utgangspunkt for  att  diskutera innebdrden av
de olika principerna ar att  jamfora en tillampning av
dessa pa direktinvesteringsavkastningen under  1980-talet.
Diagram 2 visar en jamforelse mellan nettoavkastningen i
form av remitterade utdelningar, och  nettoavkastning i
form av vinsten i direktinvesteringsforetagen. Avkast-
ningen har satts i relation till vardet av det egna kapi-
talet hos  direktinvesteringsforetagen. Skillnaden mellan
linjerna i diagrammet utgér de aterinvesterade vinstmed-

len.
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Diagram 2. Avkastning pa direktinvesteringstillgngar

(netto) 1980-1989

Procent av eget kapital
14v
12

- Remltterade ¥ Vinst | direkt-

utdelnlngar Investerlngsféretagen

Diagrammet visar en markant sankning av de remitterade
vinsternas andel av  nettostocken av  svenska direktinve-
steringstillgangar under 1980-talet. Nar det géller den
sammanlagda vinstnivan maste  diagrammet emellertid tolkas
med  férsiktighet. Uppgifterna bygger ~ pa& enkater avseende
aren 1986, 1937 och 1988. Vinstni/an for  perioden 1980
till 1985 och for 1989 har beraknats pa grundval av  upp-
gifterna fran de tre maétaren (se avsnitt 12 fér en redo-
visning av tillvagagangssattet vid dessa  perakningar).
Den viktigaste forklaringen till de sjunkande remitte-
ringarna ar sannolikt att  vinsterna i direktinvesterings-

féretagen i utlandet i vaxande  grad Aterinvesterats.
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Den bakomliggande orsaken till de okade aterinvestering-

arna  ar sannolikt att  foretagen totalt sett under  slutet
av 1980-talet velat oka sina direktinvesteringar i utlan-
det.  Tillvaxten i aterinvesteringarna stammer  val med den
mycket  kraftiga 6kning som  samtidigt agt rum av direkt-
investeringar som  foretagen finansierar pa annat  satt.
Svenska foretags méjligheter att aterinvestera vinster i
utlandska foretag har  genom &ndrad  valutaregleringspraxis

Okat  under  slutet av  1980-talet. Tidigare medgavs  enligt
valutaregleringen inte att  direktinvesteringsféretag ag-
des indirekt i utlandet. Dessa  foretag maste samtliga
agas  direkt fran  sverige, och  n&gon  koncernbildning i
utlandet uppstod darmed inte. Under  senare ar har dock
enskilda undantag beviljats, och i mars 1989 porttogs
helt detta hinder mot  indirekt agande.

En  foljd har  blivit att  direktinvesteringsforetag iout-
landet i hogre grad ags Vvia t ex npoldingféretag i utlan-
det. Nederléanderna ar ett  exempel pa detta, dar svenskag-
da holdingbolag, bl a pad grund av skattereglerna, ager
foretag i andra  lander. En effekt av detta ar att  vinst-
medel som  yppstétt i den utlandska koncerndelen i hégre
grad kan  slussas mellan olika féretag i utlandet och
aterinvesteras utan att forst tas hem till Sverige.
Bildandet av ASEA Brown Boveri (ABB) ar ett exempel pa en
direktinvesteringstransaktion dar  agarstrukturen forand-
rats i denna riktning. Det svenska foretaget ASEA AB &gde
tidigare direkt fran  sverige de dotterféretag som ASEA-
koncernen hade i utlandet. vid  bildandet av det schweiz-
iska  foretaget ABB, dar ASEA AB jzger 50 procent av  akti-
erna, overfordes ASEA ABs utlandska dotterféretag till
ABB. Dessa kom séledes efter samgaendet mellan ASEA och

Brown—Boveri att ggas  indirekt fran sverige.
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Liberaliseringen av  valutaregleringen kan aven pa ett
annat  satt  ha mojliggjort okade  aterinvesteringar. Tidi-
gare forhindrades genom de s Kk Hoganas-villkoren att
aterinvesteringen av  vinsterna oversteg vad som rimligt
med  hansyn till verksamhetens art. Dessa villkor ingick
i de direktinvesteringstillstand som lamnades, och var
ett satt att  motverka att  forbudet mot  portféljplacering-

ar i utlandet kringgicks. Borttagandet av denna  begrans-
ning har ocksd  mojliggjort en  okning av  aterinvestering-

arna i utlandet.

Nar det galler den sammanlagda vinstnivan i direktinves-
teringsforetagen foreligger endast uppgifter for  aren
1986 till 1988.  Négon tolkning av  utvecklingen medger
darfor inte materialet.

En faktor som under de senaste aren dock kan ha bidragit
negativt till den  bakomliggande vinstnivan ar de oOkade
fastighetsinvesteringarnai.utlandet. Dessa investeringar

har sedan 1987  givit upphov till féljande nettoutfloden:

1987 0.9 mdr

1988 54 mdr

1989 12,4 mdr

1990 8,7 mdr (forsta halvaret)

FOr  fastighetsinvesteringar i utlandet &r  vardestegringen

ett  betydelsefullt motiv. Investeringarna ar koncentrera-

de il storstader pa den europeiska kontinenten och i
Storbritannien dar  vardeokningen pa fastigheter varit
stark. Den vinst som driften av dessa fastigheter ger &r
4 andra sidan lag. Den o©kade andel i direktinvesterings-

stocken, som  fastigheterna utgor, bidrar darfor negativt
till utvecklingen hos den registrerade vinstnivan for  di-
rektinvesteringarna. Det &r dock forst under 1989 och

1990 som n&gon namnvard effekt harav kan uppsta.
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Jamforelsen mellan de tva principerna att mata  avkast-
ningen pa direkta investeringar forsvaras av det brist-
falliga underlaget nar det galler den totala vinstnivan.

Det  tycks emellertid som om de b&da principerna ger en
mycket  olikartad bild av  avkastningen pa direkta inves-
teringar. Utvecklingen hos de remitterade utdelningarna
verkar, sett ~ Over en 10-arsperiod, pa ett mycket daligt
satt aterspegla den  pakomliggande vinstutvecklingen hos

direktinvesteringsforetagen.

Fragan &r da vilken redovisning av  avkastningen pa direk-
ta investeringar som &r att foredra fran  analyssynpunkt.

Detta har att géra med fragan om det finns ndgon  princi-

piell skillnad mellan en direktinvestering som kommit
till stand genom  att agaren tagit i ansprak vinster som
uppstatt i investeringsforetaget, och en direktinveste-

ring  som finansierats genom exempelvis éverforing av me-
del. | bada fallen ror  det sig om ett sparande i direkt-
investeringsforetaget som direktinvesteraren & med och
beslutar om. Direktinvesteraren ar ju genom Sitt infly-
tande delaktig i och kan paverka besluten om vinsternas
disponering i lika hég grad som andra beslut om Kkapital-
tillskott. aktiekapitalhéjning och liknande. Genom att i

betalningsbalansstatistikenocksaredovisasadanadirekt-

investeringar som finansierats genom vinsterna i direkt-
investeringsforetagen, ger statistiken en mer fullstandig

bild av foretagssektorns finansiella nettosparande.

Det kan vidare framhallas att  om avkastningen pa de di-
rekta investeringarna endast maéts genom de remitterade
utdelningarna uppstar en viss godtycklighet genom  att
sattet att  genomfora en direktinvestering paverkar mat-
ningen av  pytesbalanssaldot. Oom fgretagen av  npagon  an-
ledning valjer att andra  sitt beteende och i mindre ut-
strackning &n vad som tidigare skett ta hem vinsterna

fran  utlandet, och i stallet 6ka  aterinvestoringarna dar,
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s& kommer béde bytesbalanssaldot och direktinvesterings-

flodena att  forandras. Detta kan ske wutan att den samman-
lagda vinstnivan eller foretagens sparande i utlandet
nodvandigtvis har  paverkats. Denna  godtycklighet elimine-
ras  om avkastningen pa direkta investeringar aven  inne-
fattar de vinster som aterinvesteras.

som skal mot  att ta med aterinvesterade vinster i bytes-
balansen har bl a anforts att en remitterad vinst ger
upphov till en  petalning som  paverkar valutaflodet och
likviditeten i ekonomin, till skillnad frin  en aterinves-
terad vinst som stannar kvar i utlandet. Mot  detta kan
havdas att det inte ar  nagot kriterium att en transaktion
skall kvittas mot en kontant betalning for att den skall
registreras i betalningsbalansstatistiken. En &terinves-
terad vinst kan betraktas som en transaktion dar  direkt-
investeraren byter ut sin  andel i vinsten, mot andra slag
av tilig&ngar, t ex aktier eller en forstarkt kapitalbas

i direktinvesteringsforetaget.

Det finns séledes flera skal  att | sqovisa de Aaterinveste-
rade  vinstmedlen i betalningsbalansen. Det mest vagande
argumentet ar att statistiken darmed ger en mer fullstan-
dig  bild av det finansiella sparandet. For  foretagssek-
torn blir bilden av det sparande som sker i utlandska di-
rektinvesteringsforetag mer  komplett. Genom att  aven py-
tesbalanssaldot paverkas, blir ocksa  bilden av det totala
finansiella nettosparandet mer rattvisande.

En fraga i detta  sammanhang & betydelsen av att mata av-
kastningen mellan inhemska sektorer pa ett satt som ar

konsistentmedavkastningenpatlekLinvesteringskapital.

SNA rekommenderar att avkastningen pa aktier mats pa
grundval av  utdelningarna. vilket ar den princip som til-
lampas  Vvid  matningen av  avkastningen mellan inhemska sek-

torer. Om avkastningen pa direktinvesteringskapitalet i
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utlandet i stallet mats  utifrdn hela  vinsten, kommer  det
sammanlagda finansiella nettosparandet inte pa ett  kon-
sistent satt  att  fordelas pa de inhemska sektorerna. Hus-
hallssektorns aterinvesterade vinstmedel i svenska fo-
retag skulle inte ingd de svenska hushallens sparande.
Hushallssektorns sparande skulle underskattas, och fore-
tagssektorns sparande i motsvarande man  dverskattas.
Aven om ett sadant inhemskt konsistensproblem skulle upp-
std, & matningen av det finansiella nettosparandet mer
komplett nar de 3terinvesterade vinstmedlen inkluderas i
betalningsbalansen.
8. Vinstmattet vid  perakning av  direktinvesteringarnas

avkastning
I féregéende avsnitt har de principiella fordelarna med
att  registrera hela den vinst SOM  uppstér i direktinves-
teringsforetag framhallits. Fragan vilket vinstmatt som
skall anvandas vid dessa beréakningar har darvid inte dis-
kuterats.
Vinsten, eller overskottet. fr&n foretagens verksamhet
kan matas p& en rad olika satt. Storleken p& vinsten lik-
som tolkningen av denna  paverkas givetvis av  vilket slag
av vinst man  valjer att  mata.
Det i nationalrakenskapssystemet vidaste vinstmattet ut-
gors av vad som kallas féretagens driftsdverskott brutto.
Det motsvarar i den fgretagsekonomiska redovisningen nar-
mast av rorelseresultatet fore avskrivning, och erhélls
som bruttointakterna fran periodens forsaljning efter de
kostnader foretaget haft for att tillverka och sélja va-
rorna. Bland kostnaderna ar da inte medréaknade t ex av-
skrivningar, rantekostnader, s k extraordinara kostnader
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och  skatt. Vinsten matt pa detta satt utgor tillsammans
med I6nerna samt  nettot av faktorinkomsterna (I6ner och
kapitalavkastning) till och fran  utlandet landets samlade
bruttonationalinkomst (BNI):
BNI = bruttodriftsdverskott + loner +

* nettofaktorinkomster fran utlandet
Det  skall observeras att uttrycken brutto och  netto i
detta formeluttryck inte har  samma syftning. Att  drifts-
Overskottet ar  brutto har  avseende pa avskrivningarna:
det ar raknat fore  avskrivningar (kapitalférslitning).
Att faktorinkomsterna ar netto syftar déaremot inte pa
avskrivningarna, utan  pa att  betalningar till utlandet
frandragits betalningar fran  utlandet. Néar det galler ka-
pitalavkastningen finns  emellertid ocksd den principiella
skillnaden att det inhemska driftsdverskottet raknas fore
avskrivning medan  kapitalavkastningen fran  utlandet rak-
nas efter avskrivning (se vidare nedan).
Ett  nagot snavare vinstmatt utgérs av vad som i national-
rakenskaperna benamns foretagens driftséverskott netto.
I den foretagsekonomiska redovisningen motsvaras detta  av
rorelseresultat efter avskrivning. Forslitningen av real-
kapitalet utgér  givetvis en kostnad i produktionsproces—
sen, som teoretiskt utgors av den nedgang i kapitalets
varde som jgt rum under  perioden. Driftséverskottet netto
kan sagas utgéra den  vinst foretaget genererar sedan  re-
alkapitalstocken hallits intakt.
Efter avdrag for rantekostnader och andra finansiella
kostnader samt  bokslutsdispositioner och  skatt aterstar
den redovisade nettovinsten, som kan géras till foremal
for  utdelning till aktieagarna. Detta  vinstbegrepp bygger
pa den féretagsekonomiska redovisningen och saknar  mot-

svarighet i nationalrdkenskapssystemet.
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Det finns en ytterligare principiell skillnad mellan mat-
ningen av driftsbverskottet i den inhemska foretagssek-
torn och vinsten i direktinvesteringsforetag i utlandet
(resp utlandska direktinvesteringsforetag i det egna
landet). Det  galler behandlingen av  transfereringarna,

framst skatterna, samt  foretagens finansiella intakter
och kostnader. Matningen av den inhemska foretagssektorns
driftsdverskott péverkas inte av sddana  transaktioner,
eftersom dessa i nationalrakenskapssystemet inte be-
traktas som kostnader. Dessa  floden utger i stallet in-
komstomfordelningar som inte  paverkar landets totala in-
komst.  Vid maétningen av vinsten i direktinvesteringsfore-

tag méste  daremot séval skatter som finansiella kostnader
och intakter tas med. Det ror sig i det (fallet om trans-
fereringar gentemot utlandet som  paverkar den totala in-
komsten i ekonomin.

n&dgon  Overensstammelse mellan sattet att mata vinsten i
direktinvesteringsféretag och i den inhemska foretags-
sektorn finns salunda inte.

De internationella rekommendationerna ar relativt sam-
stammiga nar det galler vinstmaéttet vid  berakningen av
direktinvesteringarnas avkastning. Internationella Valu-
tafonden (IMF)  foresprékar ett  vinstmatt som, med tillagg
for  transfereringarna (skatter och finansnetto), motsva-
rar  rorelsedverskottet netto, dvs efter avskrivningarna.

vid  matningen av transfereringarna ar det emellertid va-
sentligt att den del av finansnettot som harror frin  ka-
pitalvinster ej ingar berékningen av detta dverskott. Den
mer  utférliga definition av direktinvesteringsbegreppet

som utarbetats inom OECD rekommenderar ett likartat matt
for  avkastningen pa direkta investeringar. I den p&gdende
Gversynen av SNA och betalningsbalansmanualen foresprékas

det  vinstmatt som saval IMF som OECD redan nu rekommende-

rar.
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Det  har i diskussionen om  tolkningen av  aterinveste-
ringarna framforts att det vore en fordel med att mata
direktinvesteringsavkastningen som  rorelsedverskottet

brutto. Detta skulle ge battre konsekvens med det brut-
todriftséverskott som  ingér i BNI Att man oOver huvud
taget i analytiska sammanhang ~ anvénder BNI-begreppet i
stallet for  ett  nettonationalinkomstbegrepp sammanhanger
emellertid med bl a med svarigheterna att  korrekt berakna
kapitalforslitningen. En eventuell anpassning skulle dar-
for i forsta hand vara behéva goras nar det galler natio-

nalinkomstbegreppet.

Om vinstmattet och sélunda &terinvesteringarna baseras Jok:}
driftsdverskottet brutto, sd kommer en del av den avkast-
ning  som.aterinvesterasi.direktinvesteringsféretagen att
utgéra ersattning for det realkapital som konsumeras i de
utlandska foretagen. I princip skulle man d& kunna  argu-
mentera for att inkludera aven  faktorkostnaderna for  ar-
bete i vinsten, dvs att de svenska direktinvesteringsfo-

retagens andelar i de loner som utbetalas i dotterfore-
tagen skulle inrdknas i den svenska bytesbalansen. Detta
torde knappast vara praktiskt genomforbart, och ha ett
mycket tveksamt analytiskt varde.

En annan aspekt &r att  matningen av  avkastningen pa di-
rektinvesteringar blir mer  jamférbar med  matningen av
rantekostnaden for utlandsupplaningen om direktinveste-
ringsavkastningen mats  netto, dvs efter att  realkapital-
stocken hallits intakt. Denna  konsistens ar en fordel vid
tolkningen av  bytesbalansstatistiken.

Sammanfattningsvis finns det vid registreringen av av-
kastningen pa direkta investeringar flera skdl  att halla
fast vid  principen att  faktorinkomsterna fran utlandet

skall matas netto.
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9. Praktiska problem vid métning av direktinveste-
ringsavkastning

Till de praktiska fragorna kring métningen av  vinsten i
direktinvesteringsforetagen hor  att det  vinstmatt som
sdval  frn  npationalrakenskapssynpunkt som  petalningsba-
lanssynpunkt ar intressant kan  skilja sig  vasentligt frén
de  bokforingsprinciper som rdder i foretagen.

Den vinst man i t ex npationalrakenskaperna ar intresserad

av ar det Overskott som  sjalva produktionsprocessen i fo-
retagen formér att  generera. I tider av  stigande priser
kan inflationsvinster komma att  paverka foretagens over-
skott ~ matt  enligt gangse  foretagsdekonomiska bokforings-
normer. Eftersom kostnaderna for  insatsvaror i bokforing-

en i allméanhet redovisas till faktiska anskaffningskost-

nader, sd kommer de redovisade kostnaderna i rorelsen att
bli lagre an de som skulle ha uppstatt om varorna produ-
cerats till vid forsaljningstillfallet raddande lI6ner och
insatsvarupriser. Séadana inflationsvinster ar att  betrak-
ta som rorelseframmande biinkomster, som inte skall ingd
i driftsdverskott eller avkastning pa& direktinvestering.

P& samma sétt tillampas en starkt skiljaktig metodik i
nationalrakenskapssystemet och i féretagens bokféring nar
det  galler avskrivningarna. | féretagsstatistiken anvands
de bokféringsmassiga avskrivningarna, vilkas storlek p&-
verkas av  saval skattelagstiftningen som  aktiebolagsla-

gen.  Utmarkande for  bokféringen &r att denna i regel byg-
ger p& de historiska anskaffningspriserna pd kapitalfore-
malen. | tider av  stigande priser kommer p& liknande satt
som for insatsvarorna att  registreras en inflationsvinst:
avskrivningsbeloppet blir mindre an om pokféringen hade
baserats pd kapitalfsremalens &teranskaffningsvéarde. |
nationalrakenskapernaskalli.stalletkapitalforslitning-

en raknas  ypp il ateranskaffningsvarde, i enlighet med
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principen att  som driftséverskott netto endast inrédkna

resultatet av den produktiva processen och inte eventuel-
la inflationsvinster.

Saval  SNA som betalningsbalansmanualen rekommenderar att
kapitalvinster/forluster ej skall redovisas som avkast-
ning p& kapital. Vid  berakningen av  avkastningen pa di-
rekta  jnvesteringar &r det darfor betydelsefullt att  di-
rektinvesteringsforetagens finansiella kostnader och in-
takter mats  sd att kapitalvinster, dvs  vardeforandringar

pa tillgdngar och  skulder, & exkluderade. Aven pa denna
punkt  kan bokféringen i foretagen vara sddan att  kapital-
vinsterna ar svara  att urskilja.

Utover exemplen ovan  p& svarigheterna att erhalla det
mest  relevanta vinstmattet tillkommer det  faktum att  di-
rektinvesteringsavkastningen skall matas i foretag i en
lang rad lander véarlden over. skatte- och  bolagslagslag-
stiftning liksom bokféringsprinciper kan  variera.

Det &r séledes forenat med stora praktiska svérigheter

att  mata  avkastningen i direktinvesteringsforetagen pa
ett  satt som helt Overensstammer med befintliga rekommen-
dationer. Av praktiska skal kan berékningarna behova ba-
seras  p& foretagens egna  bokfoéringsuppgifter. Sévél IMF
som OECD framhaller detta som en mojlig vdg nar en strik-
tare tilldmpning av rekommendationerna inte ar mojlig.
Dessa  praktiska métproblem medfor, genom t ex skillnader

i lagar och  pokféringsprinciper i olika lander, att  den
vinst man matt inte ar helt entydigt definierad och inte
heller i alla delar Overensstammer med de internationella

rekommendationerna.
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10. Vinstmattet i den svenska direktinvesterings-
statistiken

Undersokningar av  kapitalstockar och  vinster i direkt-
investeringsforetagen har  gjorts for 1986, 1987 och 1988.
Det vinstmatt som anvandes i 1986 ars undersoékning var
relativt snavt, och  utgjordes enbart av den redovisade
nettovinsten efter skatt. I undersékningarna fér 1987 och
1988  fyrandrades vinstmattet satillvida att i de utlands-
agda foretagen i Sverige mattes vinsten fore  bokslutsdis-
positioner men efter skatt. Motsvarande héansyn till even-
tuella bokslutsdispositioner i svenskagda foretag iout-
landet togs  emellertid inte. Vidare mattes vinsten i en-
katerna for 1987 och 1988 fore  extraordinara intakter och
kostnader. Detta som en metod, om an nagot trubbig, att
ur  vinsten exkludera kapitalvinster och andra rorelse-

frammande vinster.

I undersokningen for 1989 har vinstmattet andrats satill-
vida att vinsten mats  fore  pokslutdispositioner saval for
utlandsandsdgda foretag i Sverige, som for  svenskagda fo-
retag i utlandet. Darmed ar det vinstmatt som anvands i
denna  undersékning vinsten efter avskrivningar, skatter
och finansnetto, men fore extraordinara poster och bok-

slutsdispositioner.

Vinstberakningarna baseras i Bvrigt pa foretagens egna
bokfaringsprinciper. salunda har t ex inflationens ef-
fekter pa vinsterna ej kunnat exkluderas.

Vinstmattet i den svenska statistiken ligger sélunda re-
lativt ndra det vinstbegrepp som saval IMF som OECD fore-

sprékar.
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11. Insamlingen av  statistikunderlaget till ater-
investerade vinstmedel

Riksbanken har  genomfort undersokningar av  storleken pa
direktinvesteringsstockar och aterinvesterade vinstmedel
for aren 1986, 1987 och 1988.  Undersokningen for 1986 var
en totalundersékning av  samtliga foretag som dessférinnan
gjort en direktinvesteringstransaktion. Dessa aterfanns

i rikshankens tillstandsregister, som Jag il grund  for

undersokningen.

Undersokningarna for 1987 och 1988 var  urvalsundersok-

ningar. Den population som Jag il grund for  urvalet var

de foretag som  ingick i 1986 ars undersokning, med til-

lagg for de foretag som  gjort direktinvesteringstransakh

tioner under 1987 och 1988. Denna  population uppgick for

direktinvesteringar i utlandet till 3900 foretag, och for

utlandska direktinvesteringar i Sverige till 2800  fore*

tag.

Undersokningarna for 1987 och 1988 gjordes i ett samman-

hang, och med ett och samma urval For  direktinvestering»

ar i utlandet tillfrdgades cza 600 foretag och for  di-

rektinvesteringar i Sverige cza 700 foretag.

Uppgifterna som erhalls i undersokningarna baseras pa

bokslutsuppgifter i svenskagda direktinvesteringsforetag

i utlandet resp | utlandsagda foretag i Sverige. Resul-

taten fran de gjorda undersékningarna sammanfattas

kortfattat i nedanstdende tabeller.

Aterinvesterade vinstmedel 1986-1988, miljarder kr
Inflode Utflode Netto

1986 4 600 800 3 800

1987 8 300 1 500 6 800

1988 11 900 3 500 8 400
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Nettot av Aterinvesteringarna mer an fordubblades som
synes mellan a&ren 1986 och 1988.

Undersokningarna har aven omfattat storleken av direktin-
vesteringstillgangarna, de utlandska i Sverige, liksom de
svenska i utlandet. Nedanstdende tabell visar landférdel-
ningen for direktinvesteringskapitalet vid utgangen av
1988.

Direktinvesteringskapital i utlandet och i Sverige vid
utgangen av 1988, miljarder kr

i utlandet i Sverige

USA 28 7
Nederlanderna 18 8
Storbritannien 17 2
Schweiz 16 7
Danmark 11 il
Vasttyskland 9 3
Frankrike 7 1
Norge 6 6
Finland 4 6
Ovriga 40 5
Totalt 153 45
darav: OECD 138 45

EG 77 18

Norden 21 13

De avgjort storsta direktinvesteringstillgdngarna har
Sverige i USA. Andra lander dar Sverige har stora di-
rektinvesteringstillgdngar ar Nederlanderna, Storbritan-
nien och Schweiz. Den andel av den totala stocken som
ligger inom EG ar 50 procent.

Ocksd nar det galler utlandska direktinvesteringstill-
gangar i Sverige ar USA ett av de mest betydande lander-
na. En dryg fjardedel av de utlandska tillgdngarna i Sve-
rige ags fran Finland och Norge.
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Nettot av tiligangar och  skulder for  direktinvesteringar

uppgick 1988 till 108 miljarder kr.

12. Revidering av  pytesbalanssaldot 1980-1990

Mot pakgrund av resultatet fran  de ovan redovisade under-
sokningarna har  riksbanken inkluderat de aterinvesterade
vinstmedlen i betalningsbalansstatistiken.

Revideringen innebéar att  sierinvesterade vinstmedel fran
svenska féretag i utlandet infors som en pluspost i by-
tesbalansen, och  samtidigt som en ytgdende direktinveste-

ring | kapitalbalansen. De vinster SOM  uppstar i utlands-
agda foretag i Sverige behandlas pa ett  symmetriskt satt.
For  att undvika alltfor besvéarande tidsseriebrott har
uppskattningar av storleken pd Aaterinvesterade vinstmedel
gjorts tillbaka till 1980. Likasa har en  framskrivning
behovt goras for 1989 och 1990, eftersom utfall fér  dessa
ar annu inte  foreligger. Nedan  redogérs for  principerna

for  dessa  perakningar.

Framskrivningen baseras pa den genomsnittliga avkastning
som erhallits fran undersokningarna avseende 1986-1988.
Den  genomsnittliga avkastningen har  beraknats som kvoten
mellan  den totala avkastningen pa direktinvesteringar och
tillgdngsstocken exklusive lan il och frdn direktinves-
teringsforetag. Den totala avkastningen &r definierad pa
samma satt  som i den |gpande statistiken, namligen summan
av  remitterade vinster fran den |gpande rapporteringen

och  3terinvesterade vinstmedel fran enkaten. Saval  vid
framskrivningen som vid  perakningarna bakat, har  avkast-
ningen for  de enskilda &ren  antagits vara  densamma  som
den  genomsnittliga procentuella avkastningen for  1986-

1988.
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Vid  berakningarna har lanen  mellan moder- och  dotterbolag
exkluderats. Dessa lan  antas inte i n&gon storre omfatt-
ning paverka  vinsterna, utan  beddms  huvudsakligen genere-

ra rantefloden.

Vad galler framskrivningen kompliceras berakningen av  att
fastighetsinvesteringar separerats fran ovriga investe-
ringar. Fastighetsinvesteringar har en petydligt lagre
direktavkastning an  gvriga direktinvesteringar, eftersom
avkastning pa fastigheter i utlandet mestadels forvantas
i form av vardestegringar som inte  skall inga i bytesba—
lansen. Eftersom fastighetsinvesteringarnas andel av de
totala investeringarna har okat, maste hénsyn tas till

deras  |agre  avkastning.

For  fastighetsinvesteringarna saknas  uppgifter om den to-
tala  avkastningen. vid  berékningarna har  antagits att
denna  avkastning ar 5 procent 6ver  hela  perioden. For  ov-
riga investeringar har den procentuella avkastningen be-
raknats genom att den totala avkastningen p&4 dessa inves-
teringar dividerats med stocken  pa ¢vriga  investeringar.
Metoden  kraver vidare att  tillgangsstocken av direkta in-
westeringar skrivs fram  for 1989 och 1990. Detta  sker ge-
nom att direktinvesteringsflodet, inkl aterinvesterade
vinstmedel. adderas till stocken aret  innan.

Eftersom de aterinvesteringar som skall beraknas samti-

digt ar en del av den stock som ger  terinvesteringar,

kravs att berakningen for 1989 och 1990 gors i form av

ett  ekvationssystem.

Berakningen av  aterinvesteringarna for perioden 1980-
1985 dar nagot  enklare genom att  fastighetsinvesteringar
inte forekom dessa & och genom att  aterinvesteringarna

inte behdver l6sas simultant. Framrakningen av aterin-
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vesterade vinstmedel for  &r 1985 kan tas som exempel.
Direktinvesteringsstocken for 1985 erhélls genom att dra
direktinvesteringsflodena for  1986.  inkl aterinvesterade
vinstmedel, frén stocken vid utg&ngen av 1986. Darefter
multipliceras 1985 &rs  stock med  avkastningsprocenten.

varvid  den totalacdirektinvesteringsavkastningen erhélls.
slutligen subtraheras de remitterade utdelningarna fran
den totala avkastningen, varvid &terinvesteringarna for

1985 erhélls.

Resultatet av  berakningarna framgar av  nedanstdende
tabell.
Aterinvesterade vinstmedel 1980-1990, miljader kr

Inflode Utflode Netto
1980 2 000 800 1 200
1981 2 300 1 100 1 200
1982 1 600 1 100 500
1983 3 100 1 300 1 800
1984 3 800 1 100 2 700
1985 4 400 1 100 3 300
1986 4 600 800 3 800
1987 8 300 1 500 6 800
1988 11 900 3 500 8 400
1989 15 600 2 800 12 800
1990 l:a halvar 10 900 2 200 8 700
Revideringen av  pytesbalanssaldot blev  for de forsta aren
under 1980-talet omkring en  miljard kr i positiv rikt-
ning. Aterinvesteringarna har dock oOkat snabbt  frdn 1987
och framat. Under 1989 beréknas &terinvesteringarna netto
ha  uppgatt till 12,8 miljarder kr  Totalt innebar detta
en ypprevidering av  pytesbalanssaldot med nara 43 miljar»
der under dren  1980-1989. | bilaga 1-3  redovisas berak-

ningstabellerna for  aterinvesterade vinstmedel 1980-1989.
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SPARANDE OCH BYTBSBALANS:  DEFINITIONSPROBLBM OCH
IMPLIKATIONBR FOR DEN EKONOMISKA  POLITIKEN

Av  Anders Vredin

Tv&  fragor O0m  kapitalavkastningens roll i betalningsha—
lansen star i centrum for  denna utredning. Den ena galler
hur  &terinvesterade vinstmedel skall behandlas i statis-
tiskt avseende, narmare  bestamt om IMF:s  rekommendation

att  bytesbalansen skall definieras inklusive dessa  medel
- skall foljas eller ej. Den andra fragan ar om bytesba-
lansens utveckling bor  ligga till grund for den ekonomis-
ka politiken, och vilken definition som i sa fall bor an-
vandas. Man kan kanske tycka att den andra  fragan logiskt
sett borde foregé den forsta. Om pytesbalansens ekono-
misk-politiska konsekvenser kan klargoras, och om detta
leder till att  n3gon Viss definition pa bytesbalansen kan
forordas, borde  vi  automatiskt ha fatt  svar pa fragan om
IMF:s  rekommendationer skall foljas eller ej. A andra  si-
dan kan man ocksd havda att rena  definitionsproblem inte
bér  ha  sarskilt mycket med reella ekonomisk-politiska

problem att  skaffa.

Det  finns inget sjélvklart satt att definiera vad som
skall menas med ett lands bytesbalans, men  syftet med
Forfattaren vill tacka  Gvriga medverkande i utredningen
samt Jonas  Agell, Lars  Hérngren och Juhana Vartiainen for
vardefulla synpunkter pa tidigare versioner av  uppsatsen.
Givetvis skall dock ingen av dessa belastas for  eventuel-

la brister i rapporten.



94

att  ge begreppet en viss definition ar att det inte skall
rdda  nagon tveksamhet om vad det star for nar det anvands
i olika sammanhang. Den nuvarande definitionen av  sveri-
ges bytesbalans presenteras och diskuteras i utredningens

huvudbetankande och i de tv& andra pilagora. Den av sta-
tistiska centralbyran (SCB) och  riksbanken hittills val-
da.definitionen foljer internationellt Overenskomna prin-
ciper  for nationalrakenskaper (SNA-systemet), men ar dar-
med inte konsistent med det av IMF rekommenderade syste-

met for  petalningsbalansstatistiken.

Det ligger rimligen et varde i att en vald definition
bibehalls, for att  undvika begreppsforvirring och for att
underlatta jamforelser mellan olika tidsperioder. Detta
talar mot en  fgrandring av den svenska statistiken. A
andra sidan ligger det, av samma  skal, ett varde i att
olika lander anvander sig av samma definition. For narva-
rande  finns det  emellertid ingen allmant accepterad in-
ternationell standard; en del lander  foljer SNA-systemet,
andra IMF:s. Oom IMF:s rekommendation skulle vinna allman
acceptans, blir detta ett  tungt  argument for en omlagg-
ning av  det svenska systemet. Nar  det  galler att ta
stéllning till fragan om hur  pytesbalansen skall defi-
nieras maste man séalunda vaga  vardet av  kontinuitet i
statistiken mot  vérdet av  internationell jamforbarhet.
Denna  avvagning maste man  géra alldeles oavsett vilken
(om nagon) definition av  bytesbalansen som kan vara in-
tressant ur  ekonomisk-politisk synvinkel.

Aven om en definition i sig sjalv aldrig kan vara  felak-
tig, kan olika satt att stalla samman statistik ha olika
informationsvarde for  den ekonomiska politiken. Bytesba-
lansen brukar ses som skillnaden mellan inhemskt sparande
och inhemska realinvesteringar (dvs det finansiella spa-
randet), varfor frigan om dess relevans for  den ekonomis-

ka politiken handlar om vilka sparande- och investerings-
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begrepp som ar relevanta i olika sammanhang. Det &r inte
sjalvklart att  de sparande- och  investeringsbegrepp som
anvénds inom  nationalrakenskapssystemet ar de mest in-
tressanta ur varje  tankbar ekonomisk-politisk synvinkel.
Syftet med denna  rapport ar att  diskutera vad olika spa-
rande-, investerings- och  pytesbalansbegrepp har  for  re-
levans for  den ekonomiska politiken. I avsnitt 1 diskute-
ras en del principiella aspekter pa nationalrakenskaper-

nas definitioner med  utg&ngspunkt fran en indelning av
den ekonomiska politiken i allokeringspolitik, stabilise-
ringspolitik och  férdelningspolitik. I avsnitten 2-4  dis-
kuteras sedan  sparande, investeringar och  petalningsba-
lans utifrén dessa  olika ekonomisk-politiska perspektiv.
slutsatserna presenteras i avsnitt 5.

1 Nationalr&kenskaperna och den ekonomiska politiken
Ekonomisk politik delas ibland in i tre omraden: alloke-
ringspolitik, stabiliseringspolitik och  férdelningspoli-

tik. Med allokeringspolitik avses  politik som  syftar till
att forbattra det allmanna resursutnyttjandet sa att  hog-
sta  mojliga valfard kan  uppnas for  ekonomin som helhet.
Malet for allokeringspolitiken ar  saledes att landets
produktionsfaktorer ©  arbetskraft, kapital etc - skall
utnyttjas s&  effektivt som  mgjligt. Stabiliseringspoli-

tiken har ett  uttalat kortsiktigt perspektiv och  syftar
till att  jamna Ut utvecklingen av  produktion och  syssel-
séttning Gver tiden. Om  allokeringspolitiken kan  sagas
vara inriktad pa att hoja  produktionens (i vid bemarkel-
se)  genomsnittliga niva, sd kan stabiliseringspolitiken

ségas vara inriktad pa att minska svéngningarna kring
denna niva. Framforallt forsoker man genom  stabilise-
ringspolitiken motverka tendenser till Gverutbud eller

overefterfragan pa arbetskraft (arbetsldshet eller in-
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flation). Férdelningspolitiken, slutligen, syftar till
att  uppna vissa mal vad betraffar produktionsresultatets

och inkomsternas fordelning over individer och  hushall.
En  uppdelning av  politiken pa detta satt  blir naturligt-

Vis  nagot konstlad. Det &ar i praktiken svart (och  kanske
inte heller sarskilt viktigt) att  finna ndgon  fraga eller
nagon  ekonomisk-politisk atgard som  otvetydigt hor il
ett och bara ett politikomrade. AV pedagogiska skal kom-
mer jag dock att pygga resonemangen i denna  rapport pa
ovanstdende indelning.

Nationalrékenskaperna (NR)  utgér ett viktigt informa-
tionsunderlag for  den ekonomiska politiken. Ansvaret for
NR  vilade till att borja med pa  konjunkturinstitutet

(K1), vars tillblivelse (1937) i hég grad motiverades av
behovet av  information om  konjunkturutvecklingenj De
svenska nationalrakenskaperna utarbetades delvis efter
engelska forebilder, som i sin tur hamtat inspiration

frin  Keynes  teorier. Kl:s stabiliseringspolitiska per-
spektiv forklarar delvis att de forsta nationalinkomst-
berakningarna som presenterades var  hérledda fran  anvand-
ningssidan (konsumtion plus investeringar etc) sharare an
produktionssidan (summa foradlingsvarden i produktions-
sektorerna). Ansvaret for  NR overfordes 1963/64 till SCB.
Med tiden har  NR-systemet utvecklats genom en kontinuer-

lig  utbyggnad och internationell harmonisering, och  kopp-
lingen till stabiliseringspolitiken har  férsvagats.

Ett centralt begrepp i. NR ar pruttonationalprodukten

(BNP). Dess  brister som valfardsmatt ar  valkanda. Det
vanligaste exemplet ar  att BNP  exkluderar en stor dei
produktion och  konsumtion som inte registreras pa nagra
marknader. Hit  hoér t ex produktion i hemmet (matlag-
ning, vard av barn, etc) och immateriell konsumtion sésom

den fria friluftskonsumtion som allemansratten majlig-
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gor. I den man som valfarden i ett land paverkas av in-
komstfordelningen ar BNP ocksa ett daligt valfardsmatt
eftersom det  bortser frén denna aspekt. Nya ekonomisk-
politiska problem har  aktualiserat en del andra  problem
med BNP-mattet.2 BNP &r ett sammanfattande matt pa den
produktion, konsumtion etc som flédar genom  marknaden
under  en given  period. Ur ett  valfardsperspektiv ar  kan-
ske de Ilangsiktiga produktions- och  konsumtionsméjlighe-

terna intressantare. Varuproduktion som okar p& bekostnad
av  minskade naturresurser, och darmed  minskade framtida
konsumtionsméjligheter, behdver  ju inte  ses som n&got po-
sitivt. Av  storre intresse an BNP skulle salunda ett  be-
grepp  SOM nationalfsrmégenheten kunna  vara, dvs den to-
tala  mangden tillg&ngar i landet - realt och finansiellt
kapital, humankapital och naturresurser. NR innehaller en
hel  del information om  forandringar i tillgangsstockar

under en given period, men ger lite information om stock-

arnas  niva.3

Bristerna med BNP-mattet behdver inte vara  sarskilt all-
varliga ur  stabiliseringspolitiskt perspektiv. Av  flera
skal ter sig emellertid NR olampliga, eller atminstone
otillrackliga. som underlag for  allokerings- och fordel-
ningspolitik. Man kan mot denna  bakgrund argumentera for
att  NR boér  kompletteras, t ex med nigon form av miljora-
kenskaper. Alternativt konstaterar man att NR inte har
till syfte att vara underlag for varje tankbar form av
ekonomisk politik, och reserverar statistiken for  de syf-
ten den bast tjanar. Kompletterande information far  da
insamlas och bearbetas utanfor NR-systemet. Det ar under
alla omstandigheter viktigt att vara  medveten om att  kra-
ven pa den ekonomiska statistiken varierar, beroende pa
vilken ekonomisk-politisk fraga ~ som den skall belysa.

I NR:s historia kan man finna exempel pd hur  synen pa

vilket syfte NR  skall tjana har  fatt paverka valet av
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definitioner. De forsta berakningarna av den svenska na-
tionalinkomsten utfordes redan fore Kl:s tillblivelse.
Nationalinkomsten definierades da som nettonationalin-

komst, dvs exklusive avskrivningar. Investeringar defini-
erades inklusive varaktiga konsumtionsvaror. och en av
produktionssektorerna avsdg tjanster producerade av dessa
varor. Dessa  definitioner ar naturliga ur  ett alloke-
rings-(valfards-)perspektiv. Inkop ~ av bilar, kylskap och
andra  varaktiga konsumtionsvaror bidrar ju faktiskt till
en uppbyggnad av den totala kapitalstocken och bér darmed
raknas Som investeringar, medan avskrivningar utgor ne-
gativa investeringar*. Sedermera kom emellertid national-
inkomsten oftast att matas i bruttotermer (inklusive av-
skrivningar) och  utgifter for  varaktiga konsumtionsvaror
betraktas som konsumtion sharare an investeringar. Dessa
definitioner kan forefalla naturliga ur  stabiliserings-
politisk synpunk, dd det &r svangningarna i den totala
produktionen och efterfragan, inklusive ersattningsinve-
steringar och  utgifter for  varaktiga konsumtionsvaror,

som star i fokus. Nar det idag é&r aktuellt att  NR skall
laggas om for att inkludera aterinvesterade vinstmedel,
ar_det sélunda viktigt att  klargéra vad  syftet med en
sadan  omlaggning i s& fall skulle kunna  vara.

Syftet med detta avsnitt har  varit att understryka att
fragan om den nuvarande bytesbalansdefinitionens rele-
vans inte kan diskuteras utan att den bakomliggande sak-
frigan ~ SOmM bytesbalansstatistiken skall belysa forst  pre-
ciserats. Eftersom bytesbalansens koppling till begrepp
som nationalférmégenheten férekommer i debatten, ar det
viktigt att vara  medveten om att det nuvarande NR-syste-
met ar svart att anvénda  for att  uppskatta en sadan stor-
het. NR har inte konstruerats for detta syfte, vilket av-
speglas inte bara i hanteringen av de aterinvesterade
vinsterna, som  star i fokus for denna utredning, utan

aven av varaktiga konsumtionsvaror, kapitalvinster m.m.
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2. Det  allokeringspolitiska perspektivet

L&t oss nu betrakta problemet att medelst ekonomisk po-
litik nd hogsta méjliga valfard pd lang  sikt. Vilka krav
staller detta pa den ekonomiska statistiken och vilka ar.
ur detta perspektiv, de intressanta storheterna?

I ett  |angsiktsperspektiv ar det  rimligt att  betrakta
ekonomins produktionsresurser som fullt utnyttjade, dvs
att  bortse frén arbetsléshet och andra  stabiliseringspo-

litiska problem.4 Produktionens niva bestams d& av den
tillgangliga kapitalstocken, arbetskraftens (befolkning-
ens)  storlek samt av nivdn  pa teknologin. (Produktion

och  kapital bdr har innefatta sédana miljaspekter som
diskuterades i foreg&ende avsnitt, men &t oss for enkel-
hetens skull tanka i termer av traditionell varu- och
tjansteproduktion och  maskin- och  byggnadskapital.) Ett
annat satt att uttrycka samma sak ar att siga att BNP  per
capita bestams av  kapitalstocken per capita, for en given
nivd  pa teknologin. I avsaknad av  teknologiska framsteg.
kommer vi att  behdva hélla kapitalstocken per capita in-

takt for att kunna bevara en viss niva pa konsumtionen

oer  capita.

Det ar emellertid inte sakert att  vi bor halla kapital-
stocken intakt. Om vi tidigare har investerat for  lite ar
kapitalstocken s& lag och Kkapitalets marginalprodukt s&
hég att ytterligare investeringar pa sikt  kommer att leda
till okad konsumtion (aven om de kortsiktigt minskar kon-
sumtionsutrymmet). Om vi a andra sidan har investerat sa
mycket ~och nétt en s& hog kapitalstock att  ersattningsin-
vesteringarna tar  alltfor mycket resurser i ansprdk kan
konsumtionen hojas genom  minskade investeringar. Malet
bér vara att nd en optimal niva  pa konsumtionen over  ti-
den. Detta innebér emellertid inte att Vi bor stréva

efter mukimal konsumtionen per  capita i en |angsiktig
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jamvikt. Oom vi &r viliga att  avsta frdn  viss konsumtion

i framtiden i utbyte mot oOkad konsumtion idag, ar en op-
timal strategi inte liktydigt med ett  |3ngsiktigt maximum
for  konsumtionen per capita.

Den optimala kapitalstocken i en ekonomi bestams av Vvill-
koret att kapitalets marginalavkastning i produktionen
skall vara lika med realréntan. I en sluten ekonomi pa-
verkas den senare  av pefolkningstillvaxt och tidsprefe-
rens, men i en liten 6ppen  ekonomi kan det vara rimligt
att  betrakta rantan som bestamd av internationella for-
hallanden. I en sluten ekonomi maste  spar- och investe-
ringskvoter sammanfalla i varje tidpunkt, medan investe-
ringarna i en éppen ekonomi helt eller delvis kan  ske
(eller finansieras) utomlands, vilket i sa fall yttrar
sig i overskott (eller underskott) i bytesbalansen. Det
finns naturligtvis restriktioner for hur  stor utlands-
skulden kan  bli pad lang sikt; eftersom omvarlden sanno-
likt inte ar villig att  ge obegransade nya 1an il amor-
teringar och  rantebetalningar p4d gamla lan, och eftersom
hela BNP inte heller kan avsattas till amorteringar och
rantor, finns det nagon ovre grans for  skuldens storlek
(i forhallande till BNP). En vanlig restriktion i ekono-
miska  modeller ar salunda att  nuvardet av den |angsiktiga
utlandsskuldcn ar noll. Detta utesluter emellertid inte
en utlandsskuld som &r konstant i forhallande till BNP.
Det ar alltsa inte otankbart frén teoretiska utgangs-
punkter (eller frin  empiriska, for den delen) att  bytes-
balansen uppvisar underskott eller overskott aven pa lang
sikt.

Avvégningen mellan  konsumtion, sparande  och investeringar

ar  alltsd en central frdga for  allokeringspolitiken.

Denna  avvagning kan behtva  géras  p& grundval av delvis
annorlunda information an den som ligger till grund for

t ex stabiliseringspolitiken. L&t mig aterknyta till den
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tidigare diskussionen av NR:s historia och  syften. Bland
ekonomisk-politiska beslutsfattare insdg  man strax efter
andra  varldskriget att  Klis  analyser, som hade ett  Kkort-
siktigt perspektiv, behdvde  kompletteras med analyser av
de |&ngsiktiga utvecklingstendenserna i ekonomin. Darfor
initierades séarskilda langtidsutredningar (LU).5 Icke
desto  mindre kom LU Jangt senare att  kritiseras just for
att  ha ett alltfor statiskt synsatt pa de ekonomisk-poli-

tiska problemen.6 Mot bakgrund av sddana  teoretiska re-
sonemang som forts ovan, forefaller det rimligt att i en
langtidsutredning specificera en samhallelig malfunktion

i termer av  konsumtion idag och i framtiden och att
analysera den  ekonomiska politikens effekter pa dessa
storheter. Konsumtion idag kan  operationaliseras som
vardet av  konsumtionen fram il LUis  planeringshorisont

(ett  5-10-arigt perspektiv, sag), medan de framtida kon-
sumtionsmojligheterna kan matas i termer av  nationalfor-
mogenheten vid planeringshorisonten. Den traditionella
LU-ansatsen har  emellertid varit att specificera ett
(6nskvart) balansalternativ som bl a Kkarakteriseras av
jamvikt i bytesbalansen vid LUs  planeringshorisont. som
papekats ovan  kan  emellertid bytesbalansen visa  Over-
eller underskott aven  om ekonomin ar i langsiktig jam-
vikt, och att bytesbalansen ar lika med noll ett  givet ar
sager ju inget om de framtida konsumtionsmajligheterna.

Ett  pytesbalansunderskott ar  alltsa inget bevis  pa ait
sparandet ar  for lagt, lika lite som balans i utri-
kesbetalningarna utgor nagot bevis pa att sparandet ar
lagom.

Det héavdas inte sallan att  ett pytesbalansunderskott inte
behover vara nagot problem om det & forknippat med en
investeringsuppgang snarare an en  konsumtionsokning.

Detta  &r riktigt i s& matto att en investeringsckning som
finansieras med lan  utomlands inte bor ha ndgon  negativ

effekt pa nationalfsrmégenheten. (Under  férutséttning att
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investeringarna ar  vettiga.) Men éaven  lanefinansierad
konsumtion, som minskar de framtida konsumtionsmajlighe-

terna och nationalférmégenheten, kan vara  férenligt med
intertemporal valfardsoptimering. Om t ex nationalinkom-

sten tillfalligt minskar till folid av en oljeprishajning

kan det ju vara rimligt att lata minskningen i konsum-
tionsutrymmet fordelas over npagra ar Huruvida ett  givet
bytesbalansunderskott utgér ettt problem eller ej kan s&-
ledes inte pa nagot enkelt satt avgoras utifran fordel-
ningen konsumtion-investeringar. Manga  ekonomer torde
dock havda att dagens gyenska ~ Underskott inte ar ettt ut-
tryck  for  intertemporal optimering ~ utan  fér en fundamen-
tal sparandebrist och/eller missriktade investeringar.

Detta skulle i sin  tur kunna  bero pa att skatte- och so-
cialférsakringssystemen snedvrider sparandebesluten och
darmed  konsumtionens férdelning over tiden. En intressant
fraga ar vad det finns for  indikationer pa att sparandet

i Sverige faktiskt skulle vara under sin  |&ngsiktiga jam-
viktsnivdj

I en simuleringsmodell som har anvéants i arbetet med 1990
ars  langtidsutredning innebar antaganden om  preferenser.
teknologi, etc att man raknar med en  pruttosparkvot i
l&ngsiktig jamvikt (steady state) pa ca 19 procent.
Detta motsvarar ungefar de investeringskvoter som 1988
kunde  observeras i Sverige (19,9 procent), OECD (21,1)
och  OECD-Europa (21,5). Sverige uppvisar dock ett  storre
bytesbalansunderskott, varfor sparkvoten i Sverige ar

|§gre an i OECD.

Ibland definieras ett hallbart bytesbalansunderskott

som ett som inte okar  kvoten mellan utlandsskulden och
BNP. Skuldkvotens 6kning ges av rantan minus BNP-till-
véxten minus kvoten mellan handelsbalansen och utlands-
skulden.8 Den nominella tillvaxten i Sveriges BNP 1989

var ca 95 procent och handels- och  tjanstebalansen (inkl
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resevaluta) uppvisade ett underskott motsvarande ca 10
procent av utlandsskulden (denna  siffra ar dock behaftad

med stor  osakerhet p& grund av svérigheterna att  bestamma
utlandsskuldens storlek). Eftersom (den  nominella) rantan

p& utlandsskulden var  positiv, innebar detta att  skuld-

kvoten okade  under 1989. Dessa siffor antyder att  Sveri-

ges ekonomi  foljer en bana med standiga bytesbalansunder-

skott, dar  utlandsskulden till yttermera Visso oOkar sin
andel av BNP. Man bor dock ha i atanke att alla dessa
siffor pd sparande och  investeringar ar  behaftade med
brister ur ett  allokeringspolitiskt perspektiv. For  att
kunna  bedéma  huruvida sparande och investeringar ar for
laga  eller ej, ur ett Jangsiktigt valfardsperspektiv, be-
hover man  givetvis rattvisande statistik over dessa  stor-

heter.

Frdn  allokeringspolitiska synpunkter &r det knappast mo-
tiverat att lata bytesbalansen ligga till grund for den

ekonomiskapolitiken.Konsumtion,sparande,investeringar

och  nationalfésrmégenhet ar  viktigare malvariabler an py-
tesbalansen. Nationalférmogenhetens sammansattning med
avseende pa utlandska och inhemska investeringar spelar
i detta  perspektiv mindre  roll. Ur ett  valfardsperspektiv
bor all  avkastning pa landets investeringar registreras
i nationalinkomsten, oavsett om investeringarna skett
hemma eller utomlands, om  avkastningen sker i form av
rantor, utdelningar eller kapitalvinster, eller om  av-
kastningen aterinvesteras eller €j. Svaret p& fragan hu-
ruvida aterinvesterade vinstmedel skall inkluderas i by-
tesbalansen, blir alltsa att  eftersom sddana  vinstmedel
bor ingd i definitionen av saval nationalinkomst SOm  spa-
rande  bor de ocksd - for att NR-systemet skall hanga ihop
aven ingd i definitionen av  bytesbalansen, aven om den-

na inte ar nagon central malvariabel.
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3. Det  stabiliseringspolitiska perspektivet

Det  konstaterades ovan att bytesbalansen kan  uppvisa
overskott eller underskott aven om ekonomin befinner sig
i 1&ngsiktig jamvikt. Till detta bor  laggas att  det  for-
modligen ar  vanligare att  ekonomin pd grund av olika
stérningar befinner sig  utanfor den |angsiktiga jamvikts-
banan an p3 densamma. Ekonomin ar salunda standigt stadd
i anpassning, och det |angsiktiga jamviktslaget ar mer en
tankt referenssituation an ndgot Vi verkligen observerar.
Stabiliseringspolitiken, som  syftar till att utjamna
svangningarna kring den  |angsiktiga jamviktsbanan, Star
harvid infor flera problem.

Ett  problem ar att det kan vara  svart att  forutse vilka
anpassningsmekanismer som kommer att Visa sig i en given
situation. t ex efter en negativ produktivitetschock. En
temporar chock  har  knappast ndgra  effekter p& konsumtio-
nen (som i forsta hand borde bestammas av den |angsiktigt
forvantade inkomsten), men, foljaktligen. desto storre
effekt p& sparande och  pytesbalans. | detta fall bor Vi
alltsd rakna  med ett  bytesbalansunderskott. vid en per—
manent férséamring av  produktionsforhallandena reduceras
emellertid aven de |angsiktiga konsumtionsmajligheterna.

Om detta leder till en omedelbar anpassning av  konsumtio-
nen behéver ndgot  byteshalansunderskott inte uppsta (vi

kan rent av f4 ett  overskott).

Ett annat problem, som delvis hanger samman med det
forsta, ar att det kan vara mycket svart att skilja ett
normalt anpassningsforlopp, som kanske inte behdver for-
anleda  n&gra  ekonomisk-politiska ingrepp, frdn  kortsik-
tiga obalanser vilka normalt brukar tas ill intakt for
s&dana  ingripanden. Den  praktiska betydelsen av  detta
argument & svar att bedéma, eftersom kortsiktiga forand-

ringar av  anpassningskaraktar ocksd  kan vara  forknippade
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med samhéllsekonomiska kostnader som i princip skulle
kunna  motivera ekonomisk-politiska &tgarder inriktade pa
att  mildra effekterna av den npdvandiga anpassningen. |
allmanhet férknippar man val emellertid begreppet sta-
biliseringspolitik med  Atgarder mot  genuina (lat vara
temporara) obalanser.

De stabiliseringspolitiska problemen kan bade forvarras
och  mildras av att  ekonomin ar  gppen. oppenheten kommer
i allmanhet att minska  effekterna av inhemska stérningar.

A ena sidan kan alltsa ett underskott i handelsbalansen

vara ett satt att minska 6verhettningen p& den inhemska
arbetsmarknaden vid ettt hogt inhemskt efterfragelage (och
ett  Overskott vara  ett satt att  halla sysselsattningen

uppe nar efterfragan ar  jag). Inte heller ur stabilise-
ringspolitisk synvinkel behdver darfor overskott eller
underskott i handelsbalansen uppfattas sSom n&got  problem.

A andra sidan minskar ocksa 6ppenheten effekterna av  fi-
nans-  och penningpolitiken. Vid en expansiv politik syf-
tande till att  stimulera inhemsk produktion och  syssel-
séttning kan  séalunda en del av  efterfragan lacka ut
till omvarlden.10

I den makroekonomiska litteraturen finns en tradition som
beskriver stabiliseringspolitikens mal i termer av  “in-
tern balans och extern balans. Det forra avser i regel
arbetsmarknaden (eventuellt uttryckt i termer av ett BNP-
mal  som motsvarar full, eller naturlig, sysselsétt-
ning), medan  externbalansbegreppet ibland syftar p& valu-
taflodet (konstant valutareserv) och ibland pad bytesba-
lansen for ~ varor  och tjanster (som d& skall vara lika  med
noll). Att  intern balans skall vara ett mal fér stabili-
seringspolitiken verkar naturligt, men det & svart att
finna klara motiv for  externbalansmaélet.11 Aterstoden av
detta avsnitt kommer att agnas at en inventering av  tank-

bara  motiv.
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Penningmangden eller véxelkursen kan under vissa  omstén-
digheter vara  |ampliga intermediéra mal  for  stabilise-
ringspolitiken, men detta innebar inte  att valutareserven
ocksa skall vara det. En  forklaring till ait externba-
lansbegreppet andad har haft sa stor betydelse i makrolit-
teraturens historia ar utan  tvekan att  den inzernationel-

la  kapitalrrligheten tidvis varit sa |ag att varje oba-
lans i bytesbalansen méste  yttra sig |1 forandringar i va-
lutareserven (vid en fast  vaxelkurs). Om man  bekymrar sig
om bytesbalansen ar man i sa fall tvingad att  bekymra  sig
om valutareserven (och vice versa). Bytesbalansen skulle
salunda kunna vara av stabiliseringspolitiskt intresse om
valutareserven i utgangslaget ar sa liten (eller nagra
ospecificerade anpassningskostnader s& stora) att négot
valutaflode ar helt oméjligt, vilket i sa fal skulle
kunna  framtvinga véaxelkursférandringar. Med dagens om-
fattande och  (som regel) val  fungerande internationella
finansmarknader torde detta argument kunna tillméatas
mycket liten vikt, atminstone for  sveriges del.

Ett  argument som &r svarare att  avfarda ar att valutaflo-
den  och/eller obalanser i utrikeshandeln kan  framkalla
férvantningar om  vaxelkursjusteringar. Det ar tankbart
att  sédana  forvantningar kan  bli sjalvuppfyllande, aven
om n&got fundamentalt behov av en véxelkursjustering inte
foreligger. | sa fall skulle en  politik inriktad pa ex-
tern balans kunna  vara motiverad. Mig  veterligen finns
emellertid inte detta argument, som  tycks ligga bakom en
del av den ekonomisk-politiska debatten kring externba-
lansen. utrett i den teoretiska litteraturenjz Bristen
p& teoretiskt stod  innebér givetvis inte at:  argumentet
maste vara felaktigt; bara att Vi inte vet  varfor det
skulle vara riktigt.

I den makroekonomiska litteraturen forekommer vidare be-

greppet basic balance, vilket syftar pa bytesbalansen
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plus nettokapitalinfloden i form av direktinvesteringar

och. eventuellt, l&ngsiktiga portféljplaceringar. Tanken
ar att dessa aggregat ar forhallandevis autonomt  bestamda
i jamforelse med  kortsiktiga rorelser i rantor och valu-
takurser. Basic balance skulle sélunda mata  det  tryck
p& penningpolitiken SOm  uppstar genom att  dessa  floden
maste finansieras via  korta kapitalfloden (eller av for-
andringar i valutareserven eller vaxelkursen). For att
forandringar i basic balance skall utgéra n&got  problem
kravs emellertid terigen antingen att  den internationel-

la  kapitalrérligheten ar  pegransad (dvs att  mgjligheterna

till utlandsk uppléning ar  begransade) eller att det
ovannamnda forvantningsargumentet ar relevant.

Det blir allt vanligare att man i en den ekonomisk-poli-

siska debatten tillstar att  pyteshalansen i sig  sjalv
inte utgor négot problem, men att dess utveckling ar ett
symptom p& mer fundamentala balansbrister i ekonomin. Jag
har tidigare berort fragan ~ om det skulle foreligga nagon
l&ngsiktig sparandebrist i Sverige, men detta & knap»
past en (i traditionell mening) stabiliseringspolitisk

fraga. Aven om man skulle kunna finna stabiliseringspo-

litiska problem som yttrar sig | byteshalansen, ar  det
for Svrigt sannolikt att andra indikatorer - rantor,
kostnadslage, inflation, arbetsléshet etc -~ ar val sa bra
eller battre informationsvariabler for  stabiliseringspo-

litiken an  pytesbalansen. Detta argument ger  séledes
knappast ndgot  stod  for idén att  bytesbalansens utveck-
ling bor  ligga till grund for ~ den ekonomiska politiken.
Det &r tvartom tankbart att en alltfor stark fokusering
kan leda till en  politik som ar direkt skadlig med tanke
p& de grundlaggande balansproblemen, t ex om den leder
till handelsrestriktioner eller andra  dtgarder som  skapar

allokeringspolitiska problem.13
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Det nérmaste jag har kommit ettt  argument for  bytesbalan-
sen som en viktig indikator finns redovisat i en artikel
av Drazen och Helpman (1987).14 De studerar en modelleko-
nomi som i syfte att  minska inflationen forst fixerar sin
vaxelkurs och sedan som ett andra steg vidtar atgarder
(eller avstar fran atgarder) mot  ett budgetunderskott.
Drazen och  Helpman undersoker hur  olika makrovariabler
utvecklas under  olika antaganden om vilka forvantningar

som finns  om politikens utformningen i det andra steget.
De visar att  bytesbalansens utveckling kan ge information

om huruvida forvantningarna ar instéllda pa stabilisering

via  skattehojning, minskning av de offentliga utgifterna

for  konkurrensutsatt eller skyddad produktion, eller
via  en gkning av  penningméngden (i det senare fallet bor
man kanske inte tala om nagon  stabilisering). Aven om
denna  modell ar utformad for att belysa erfarenheterna i
Israel, Chile och Argentina, och inte kanns omedelbart
relevant for  sverige, har vi i alla fall héar en rationell
férklaring till intresset for  bytesbalansen som.makroeko-
nomisk indikator (om an inte till varfor den skulle kunna
vara en malvariabel fér ~ den ekonomiska politiken).
Sammanfattningsvis méaste  vi  konstatera att  det ar svart
att  finna  n3gra  6vertygande argument for att  bytesbalan-
sen  skall ligga  ftill grund  for  stabiliseringspolitiken.

Foljaktligen kan vi ur detta perspektiv knappast argu-
mentera for att  ndgon  speciell definition av  bytesbalan-
sen skulle vara mer intressant an nagon annan. Mot  bak-
grund av det stora intresse som  bytesbalansen och valu-
taflodet tilldrar sig i den ekonomisk-politiska debatten
skall man kanske anda inte avfarda dessa  variabler frén
den stabiliseringspolitiska dagordningen helt  och hallet.
Den teoretiska utvecklingen inom  spelteori och dess til-
lampningar p& makroekonomiska problem och inom teorin for
public choice gor  att man kan tanka sig att vad-som-
helst  paverkar vad-som-helst. De praktiska erfarenheterna
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visar ocksd hur oerhort kansliga rante- och vaxelkursfor-
vantningar ar for allehanda information. Dessa  argument
ar dock inte mycket att luta sig mot nar det galler ut-
formningen av den ekonomiska politiken och den ekonomiska
statistiken. Argumenten talar méjligen for att den ekono-
miska  politikens mél och medel bor goras s& tydliga, och
den relevanta informationen sa tillganglig, for  allmanhe-
ten att  sjalvuppfyllande spekulationer inte  kommer  igéng.
4. Det  férdelningspolitiska perspektivet

I avsnitt 2 drog jag Sslutsatsen att  ur  gllokeringspoli-

tisk  synvinkel & nationalfésrmégenheten, men inte  bytes-
balansen, en  ekonomisk-politisk maélvariabel och att det
ur ett sadant  perspektiv spelar ~ mindre  roll  hur  formogen-
heten fordelar sig pa inhemska och  utlandska investe-
ringar. Detta leder iosin o tur il slutsatsen att  natio-
nalinkomsten, och  darmed bytesbalansen, bor  inkludera
aterinvesterade vinstmedel i utlandet. Det &  samtidigt
latt att  se att det ur fyrdelningspolitisk synvinkel inte
ar likgiltigt huruvida investeringar sker hemma eller
utomlands.

Lat oss forst konstatera att  fgrdelningspolitiska mal-
sattningar ofta  kommer i konflikt med  allokeringspolitis-

ka. Det &r exempelvis tankbart att  en omfordelning av in-
komster och/eller férmdégenheter som &r motiverad av  for-
delningspolitiska skél  kan leda saval il ineffektivitet

i statisk bemarkelse som till en  sankning av  ekonomins
totala sparande och  darmed  npationalférmdgenheten. Har
maste  man alltsa vaga olika ekonomisk-politiska mél  mot
varandra.

En stor del av utrikeshandelsteorin har  3gnats at  fragan

om sambandet mellan utrikeshandel och internationella
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om produktionsfaktorerna, arbete och  Kkapital, ar  helt
orérliga, ar det  mgjligt att utrikeshandel i varor och
tjanster kan leda till en  utjamning av internationella
skillnader i loner och  kapitalersattningar. Utrikeshan-
deln  fungerar har som ett  substitut for  faktorrérlighet.

och  leder till specialisering och  handelsutbyte som i
allmanhet ar  valfardshojande - for de berorda nationerna
som helhet. Déaremot finns det ingen garanti att utrikes-
handeln verkligen hojer valfarden for  agaren till en spe-
cifik produktionsfaktor. Vissa  arbetare och  kapitalister

tjanar pa det internationella handelsutbytet, medan andra
forlorar. Aven om det vore mojligt att  kompensera de for-
lorande (eftersom den totala valfardsvinsten ar  positiv).
sker inte alltid detta i praktiken.

Denna  fordelningsaspekt ar  givetvis giltig dven om pro-
duktionsfaktorerna som sadana ar internationellt rorliga.
Om ett  svenskt féretag valjer att  foreta en nyinvestering
utomlands istallet for  hemma, héjer  detta rimligen margi-
nalprodukten och lénen for  arbetskraften i utlandet pa
bekostnad av arbetskraften hemma. | princip kan dock det
foretagsekonomiskt forbattrade resultatet komma samtliga
anstéllda till godo.

For  néarvarande ar inte Sverige n&dgon  nettoexportdr av
kapital, utan  tvartom en nettoimportor (eftersom bytes-
balansen uppvisar underskott). vilket alltsa - allt annat
lika - borde  gynna  arbetskraften och  missgynna kapital-
agarna. I fokus for ~ denna  utredning star  emellertid de sa
kallade direktinvesteringarna. vilka under senare ar gi-
vit upphov il ett  nettokapitalutflode. En ur fordel-
ningspolitisk synvinkel intressant fraga | detta  samman-
hang &r huruvida det gar att beskatta avkastningen eller
vérdet av det kapital som placerats i utlandet. Oom be-

skattning forsvaras (pad grund  av  kontrollproblem) eller
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oméjliggérs (P& grund av internationella beskattningsav-

tal), blir det  tveksamt ur  foérdelningspolitisk synvinkel
att  inkludera detta kapital i nationalférmégenheten (och
de A&terinvesterade vinstmedlen i bytesbalansen och natio-
nalinkomsten). Har kommer vi in  p& frAgan om nationali-
tetsbegreppet. En tankbar definition av nationalférmogen-

heten  (respektive nationalinkomsten) skulle sélunda kunna
vara  att lata den omfatta sadant kapital (sédana inkoms-
ter) som  gar att beskatta for den svenska staten. Med
tanke p& att nationalrakenskaperna inte & uppbyggda for
foérdelningspolitiska syften, vore kanske  detta en val ra-
dikal férandring. Det torde dock ga att enas om att det
borde  féreligga rapportskyldighet vad galler aterinves-
terade vinstmedel nar det gor det for gvriga direktinves-
teringar.

Om direktinvesteringarna enbart tillkommit pd grund av
det svenska  skattesystemet kan de utgora ett  problem aven
ur  allokeringspolitisk synvinkel. Problemet uppstar genom
att  skatter och andra  stérningar skapar skillnader mel-
lan vad som ar privat- respektive samhallsekonomiskt 16n-
samt. Huruvida atgarden bor vara reglering av direktin-
vesteringarna eller reformer av  skattesystemet (eller in-
citamentsstrukturen i sin helhet) ar en fraga som det
inte finns anledning att o2} in p& hér. Tendensen mot av-
regleringar och skattelattnader ar emellertid tydlig och
kommer  sannolikt att  forstarkas i samband med o6kad euro-
peisk integration.

vad som ovan sagts skall inte tolkas som att direktinves-
teringarna och de Aaterinvesterade vinstmedlen verkligen
utgor ett fordelningspolitiskt problem. For  narvarande
torde  Atminstone det fordelningspolitiska problemet Gver-
skuggas av de allokeringspolitiska férdelarna, och denna
fraga faller under alla omstandigheter utanfor ramen  for

denna  utredning. Det ovanstdende resonemanget skall dar-



for bara uppfattas som en reservation till den alloken

ringspolitiskt grundade slutsatsen att aterinvesterade
vinstmedel bor inga i nationalinkomsten (och darmed i
bytesbalansen).

5. Slutsatser

Aven om svaret pa fragan om pytesbalansen bor  ligga till
grund for den  ekonomiska politiken nog Mmaste bli nej,
faller inte fragan om hur  pyteshalansen bor  definieras.
Denna variabel & namligen en del av ett storre ekono-
miskt-statistiskt system. och hur den skall definieras
foljer av beslut ~ om hur mer ekonomiskt-politiskt intres-
santa storheter © som sparande och investeringar - skall
definieras.

Den viktigaste slutsatsen av  resonemanget i denna rapport
& mahanda  att  svaret pa fragan. om bytesbalansen skal]
inkludera aterinvesterade vinstmedel eller €j, beror pa
vilket syfte den ekonomiska statistiken skall fylla. Fran
allokeringspolitisk synvinkel finns  det skal att inklude

ra de A&terinvesterade vinstmedlen 1 nationalinkomsten och
bytesbalansen, vilket emellertid ar mer tveksamt ur  for
delningspolitisk synvinkel. Ur ett stabiliseringspoliw

tiskt perspektiv &r det tamligen likgiltigt.

Om man, med hansyn till allokeringspolitiska aspekter,
skulle vélja att  inkludera aterinvesterade vinstmedel i
bytesbalansen, bor man emellertid vara medveten om att
man astadkommer ndgot av en halvmesyr. Nationalrdkenska»

perna ar anda mycket svara att utnyttja for att studera
nationalférmégenhetens utveckling. Betraffande bytesba-
lansen (och dérmed  sparande, nationalinkomst etc.) har i
stora matproblem som  yttrar sig i en betydande restpost.

Till detta kommer att de definitioner av  sparande och inm
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vesteringar som gors i nationalrakenskaperna kan ifraga-
sattas utifrdn allokeringspolitiska aspekter.

Man kan darfor tycka att den viktigaste frdgan inte gal-
ler huruvida de aterinvesterade vinstmedlen skall inklu-
deras i bytesbalansen eller ej, utan snarare den faktiska
omfattningen av de aterinvesterade vinstmedlen. Det bor
under alla omstandigheter ligga ett stort varde i att fa
offentligt tillganglig statistik over dessa.
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Noter

1 se Ohlsson, I (1987), Nationalrakenskaperna och den
ekonomiska statistiken, i R G Henriksson, red., Kon-
junkturinstitutet under  Erik  Lundbergs tid, konjunktur-
institutet, samt Meddelanden i samordningsfragor 1979:11,
statistiska centralbyran.

2 se t ex |angtidsutredningen 1990.

3 Féljande exempel kan vara illustrativt. Under en 100-
érsperiod har BNP per capita Vuxit snabbare i Sverige och
Finland an i USA. Eftersom BNP per capita hela tiden har
varit hégst i USA (och hogre i Sverige &n i Finland) har
det dock ackumulerats s stora tillgngar dar att det
fortfarande finns stora gap mellan dessa landers valstand

i termer av  férmogenheter. A andra sidan ar kanske val-
standet ojamnare fordelat i USA, s& att ett vagt genom-
snitt av olika individers valstand mycket val kan vara
hégre | t ex Sverige.

4 Den folande  framstlining bygger i stor  utstrackning

pa kapitel 2 i Blanchard, O J och S Fischer (1989),
Lectures on  Macroeconomics, MIT  Press.

5 Ohlsson (1987), ibid. se aven Cederwall, G (1987),
Nationalbudget och  |angtidsutredning i samma skrift.

6 Se Persson. T och L Svensson (1987), New Methods in
the  Swedish Medium  Term Survey, bilaga 3 il LU 1987.
7 Ett  antal argument for  att sparandet i Sverige skulle
vara for lagt presenteras i Berg, L (1990), Sparande och
investeringar i svensk ekonomi - oversikt och  utveck-
lingstendenser, expertrapport till pensionsberedningens
betankande Allman  pension (SOU  1990:78).

8 se Howard, D H (1989), Implications of the U.s.
Current Account Deficit, Journal of  Economic Per-
spectives, vol 3, nr 4, sid 153 - 165, for en diskus-
sion  om héllbara bytesbalansunderskott.

9 For en oversikt av en rad problem, som inte finns an-
ledning att ga in pa i detta  sammanhang, se  Persson, M
(1990), Vad kan en finansminister géra?, i Inflation,

ArbetsléshetochStabiliseringspolitik, EkonomiskaRadets
Arsbok 1989,  konjunkturinstitutet.

10 Effekterna av finans- och  penningpolitik beror bl a
pa Vilken vaxelkurspolitik som  fors, men det finns inte
utrymme eller anledning att ga narmare in pa denna fraga

i detta sammanhang.



11 Se kapitel 1 i Vredin, A (1988), Macroeconomic
Policies and the Balance of Payments, Handelshogskolan
i Stockholm.

12 Det finns en teoretisk litteratur om betalningsba-
lanskriser och vaxelkursforvantningar. Det finns ocksa en
litteratur om sjalvuppfyllande forvantningar. Mig veter-
ligen har inte dessa bada grenar kopplats ihop i nagon
tillampning pa externbalansproblematiken.

13 Detta argument utvecblas i kapitel 5 av Norman, V
(1986), En liten, apen okonomi, Universitetsforlaget,
Oslo (2:a uppl).

14 Drazen, A och E Helpman (1987), "Stabilization with
Exchange Rate Management", Quarterly Journal of
Economics, vol 102, nr 4, sid 835-855.
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