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FORDJUPNING

Sparsamma hushall har skapat ett
stort overskott 1 den svenska
bytesbalansen

Pa 20 4r har den svenska bytesbalansen gitt fran att visa ett Diagram 120 Bytesbalans
underskott pa nira 40 miljarder kronor 1990 till ett Gverskott ~ Ande! av BNL lopande priser
pa drygt 200 miljarder kronor 2010. Overskottet 2010 mot-

10 pmmmmmm oo - 10

svarar ca 6 procent av bruttonationalinkomsten (BNI) (se 8- L8
diagram 120). OECD-omradet som helhet uppvisar ett un-

derskott (se diagram 121) och bland OECD-linderna ir det 7 °
bara Norge och Schweiz som har ett storre bytesbalansover- ad L4

skott relativt ekonomins storlek (se diagram 122).1 Det
svenska bytesbalansverskottet har ddrmed pd ett icke f61-
sumbart sitt finansierat andra linders underskott (f6r en be-

skrivning av det ldga sparandet 1 hushallssektorn 1 USA, se
férdjupningen ”De amerikanska hushallens sparkvot”). Syftet 27

med denna férdjupning dr att beskriva det svenska bytesba-
lanssaldots utveckling sedan 1980 och hur de senaste drens
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overskott har uppstitt Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 121 Bytesbalans i OECD och

VAD AR BYTESBALANSEN? valda lander
Andel av BNP, I6pande priser

Bytesbalansen dr nagot foérenklat uttryckt ett matt pa ett lands 15 oo -15
nettosparande gentemot omvirlden. Bytesbalansen hinger

dirmed intimt samman med hur mycket av ett lands inkoms- 107

ter som sparas. 5

Foérsérjningsbalansen beskriver dels ett lands tillférsel av
varor och tjinster eller "utbud”, dels hur efterfrigan utveck- 0
las, eller om man si vill, hur det som tillfors forbrukas. Ut- N
budssidan visar produktionen av varor och tjinster inom
landet (BN]j) samt lmporten av varor OCh t]anster fré.n utlan— S0t rrorrrrrrrrrrr T -10
. i . . R 80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10
det (M). Efterfragesidan beskriver den inhemska konsumtio- — OECD
. . . . - =USA

nen (C) och investeringarna i realkapital2 (I), samt hur ut- — Kina

.. o o — - Tyskland

lindsk efterfragan pa svenskproducerade varor och tjinster - S?',Zrigg

f6rs01js via export (X). Killa: OECD.

Anm. 2010 avser OECD:s prognos.

1) BNP+M=C+1+X

Betalningsbalansen (BesB) dr en sammanstillning av ett lands
transaktioner med utlandet och bestar av bytesbalansen
(BytB), kapitalbalansen (KapB) och den finansiella balansen

19 Kalla: OECD. Galler utfall fér 2009 och som andel av BNP. Enligt OECD:s
prognos frén december 2010 hade &ven Luxemburg ett stérre dverskott i
bytesbalansen som andel av BNP 2010.

20 Har avses bade privata och offentliga sektorns konsumtion och investeringar.
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Diagram 122 Bytesbalans 2009 i OECD
Andel av BNP, I6pande priser
S r15
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Anm. Staplarna avser i tur och ordning Grekland,
Portugal, Spanien, Australien, Italien, Slovakien,
Irland, Nya Zeeland, Kanada, USA, Turkiet,
Island, Polen, Frankrike, Slovenien,
Storbritannien, Tjeckien, Mexico, Ungern,
Belgien, Chile, Osterrike, Finland, Japan,
Danmark, Israel, Nederlanderna, Tyskland,
Sydkorea, Luxemburg, Sverige, Schweiz och
Norge.

Kalla: OECD.

(FinB). Betalningsbalansen summerar definitionsmissigt till
noll.

(2) BetB=BytB+ KapB+ FinB=0

I bytesbalansen redovisas nettot av exporten och importen av
varor och tjdnster (X—M), faktorinkomster, netto, till och frin
utlandet (F), som i huvudsak utgbrs av avkastning pa finansi-
ella tillgangar och skulder och l6neutbetalningar, samt de
l6pande transfereringarna gentemot utlandet (ILT), som bland
annat innefattar EU-avgifter, livsmedels- och katastrofbistind
med mera. Bytesbalansen kan alltsa skrivas som:

3) BytB=(X-M)+F+LT

Kapitalbalansen, som normalt uppgir till i sammanhanget
modesta belopp, beskriver kapitaltransfereringar och 6verla-
telser av rittigheter till och frin utlandet.2t Den finansiella
balansen visar férindringar av landets tillgingar och skulder
gentemot utlandet. 2

BYTESBALANSEN PAVERKAS AV VALET MELLAN ATT
KONSUMERA ELLER ATT SPARA

Ett lands samlade inkomster utgdrs av BNI. Inkomster kan
endera anvindas f6r omedelbar konsumtion eller sparas for
framtiden. Valen mellan att konsumera och att spara (investe-
ra) kan askadliggoras av forsorjningsbalansen, bytesbalansen
och kapitalbalansen tillsammans. I en ekonomi utan ekono-
miskt utbyte med omvirlden begrinsas konsumtionen och
sparandet () till vad som produceras inom landet, det vill
sdga BNP som da dr det samma som BNI. Sparandet maste da
per definition motsvaras av investeringar inom landet.

4 BNI=BNP=C+S,S=1I

I en ekonomi i samspel med omvirlden bestér landets in-
komster dven av dess faktorinkomster, netto, gentemot utlan-

det (F).

5) BNI=BNP+F

21 Exempel pa kapitaltransfereringar ar gavor for realinvesteringar i
mottagarlandet och 6verféringar av finansiella tillgdngar utan krav pa
motprestation.

22 som tillgdngar réknas till exempel svenska l&nefordringar pa utlandet och
svenskt innehav av vardepapper med utlandsk emittent. Som skulder réknas till
exempel svenska 18n fran utlandet och utldndskt innehav av vardepapper med
svensk emittent. Aven valutareserven ingdr i finansiell balans.
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Inkomsterna kan liksom i den slutna ekonomin anvindas for Diagram 123 Bytesbalans och finansi-
ellt sparande
Andel av BNI, |6pande priser

10 mm = mm oo - 10

omedelbar konsumtion eller sparas f6r framtiden, men dess-
utom kan delar av inkomsterna 6verféras till invanare i andra
linder, till exempel i form av bistind (I.T och KapB i ekvation
(6)). Férutom att spara genom att investera i realt kapital i det
egna landet kan man nu 4dven spara i finansiella tillgingar i
omvirlden. Det totala sparandet (5) utgdrs dirmed av sum-
man av investeringar i realkapital i det egna landet (§,) och
finansiellt sparande (5)).

© BNI-C+LT+KapB=S=S +S,,S, =I

(T St B R S B St e st S S S e s s e e st
(7) Sf = S — | 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10
— Bytesbalans
— - Finansiellt sparande

Det finansiella sparandet motsvaras ocksa av nettot av utti- Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

keshandeln med varor och tjanster, samt nettot av faktorin-
komster och transfereringar till utlandet. Férutom kapital-

transfereringar, som bokfdrs 1 kapitalbalansen, bokfors trans- Diagram 124 Realt och finansiellt
fereringarna i bytesbalansen.2 iﬁ:erla;r;d;\u " .
, lbpande priser

30
®) Si{=(X-M)+F+LT +KapB,

20
9 Sy =BytB+ KapB =-FinB

10 mmm oo e -10
Ett finansiellt sparande motsvaras sdledes av en lika stor post 1 = 7
den finansiella balansen. Dirmed summerar per definition o i S o
betalningsbalansens saldo alltid till noll (se ekvation 2). -~ SN
Eftersom kapitaltransfereringarna normalt utgor ett relativt S N R
litet belopp f6ljer bytesbalansens utveckling det finansiella 80 82 54 86 88 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10
sparandets utveckling mycket nira (se diagram 123). - Fnansielt

— Totalt

. Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
EN ALLT STORRE ANDEL AV INKOMSTERNA SPARAS
Det ir alltsd i utvecklingen av det finansiella sparandet som
man bor soka svaret pa frigan om hur det stora svenska by-
tesbalanséverskottet har uppstitt. Vi botrjar dock med att
unders6ka hur det totala sparandet, det vill siga summan av
investeringar i realkapital och finansiellt sparande i utlandet
(netto), har utvecklats. Under 1980-talet 6kade sparandet som
andel av inkomsterna successivt (se diagram 124). Nir den
ckonomiska krisen slog till i bérjan av 1990-talet f6ll emeller-
tid det totala sparandet som andel av BNI kraftigt. Vil ute ur
denna kris 6kade sparandet ater fram till aren 2007 och 2008
da det uppgick till ca 28 procent av BNI. I och med den fi-
nansiella krisen minskade sparandet markant 2009 till

23 Transfereringarna &r uppdelade i kapitaltransfereringar och Idpande
transfereringar.
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Diagram 125 Realt sparande
Andel av BNI, I6pande priser
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— Maskiner

— - Bostader

—— Bygg och anldggningar exkl. bostader

— - Ovriga investeringar

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

23 procent av BNI. Trots minskningen var dock sparandet
som andel av BNI storre dn det varit nagon gang under 1980-
och 1990-talen. Ar 2010 6kade sparandet ater som andel av
BNI ater (se diagram 124).

FRAMST LAGA BOSTADSINVESTERINGAR BAKOM ETT
LAGRE REALT SPARANDE SEDAN 1990-TALSKRISEN

Till skillnad frin det totala sparandet har det reala sparandet
som andel av BNI legat pa en ldgre nivéd de senaste 20 dren
jamfort med 1980-talet (se diagram 124). Det storsta negativa
bidraget till minskningen for de reala investeringarna har
kommit fran bostadsbyggandet (se diagram 125). I samband
med krisen i bérjan pd 1990-talet f6ll bostadsinvesteringarna
kraftigt. Den viktigaste forklaringen till detta 4r skatterefor-
men som genomfordes 1991 och som dels minskade mojlig-
heten till avdrag for rintekostnader, dels innebar sinkta bo-
stadssubventioner. Den inférda inflationsmalspolitiken bidrog
ocksa till att minska realvirdet av hushallens rinteavdrag.
Detta har inneburit att bostadsinvesteringarna inte ens under
den senaste byggboomen 2007-2008 har atertagit sin tidigare
relativa betydelse. Aven maskininvesteringarna och invester-
ingarna 1 byggnader och anliggningar har minskat som andel
av BNI jimf6rt med pa 1980-talet, men inte alls i samma
omfattning. Ovriga investeringar, frimst investeringar i mjuk-
vara, har dock vuxit for att successivt utgdra en allt storre
andel av det totala reala sparandet.

DET OKADE SPARANDET DE SENASTE 20 AREN UTGORS
ISTALLET AV ETT OKAT FINANSIELLT SPARANDE

Sedan bérjan av 1990-talet har det Skade sparandet som andel
av BNI 1 Sverige utgjorts av ett gradvis allt storre finansiellt
sparande (se diagram 124). Det finansiella sparandet minskade
1 samband med hogkonjunkturen i slutet av 1980-talet, men
nir 1990-talskrisen kom steg det finansiella sparandet markant
och har sedan 1994 varit positivt. Ar 2009 f6ll det finansiella
sparandet nigot, men det dr fortsatt mycket stott.

SPARSAMMA HUSHALL STORSTA ANLEDNINGEN TILL
DET HOGA FINANSIELLA SPARANDET

De frimsta forklaringarna till att det finansiella sparandet har
oOkat dr hushillens férindrade sparbeteende och den demo-
grafiska utvecklingen med en dldrande befolkning. Dock har
politiska beslut paverkat sparandet pa olika sitt under olika
perioder. Efter skattereformen 1991 stirktes incitamenten att
spara finansiellt.
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Pa 1980-talet var incitamenten att spara realt hdga (se
ovan) och omvint incitamenten att spara finansiellt laga. I
bérjan av 1990-talet 6kade hushallens finansiella sparande
markant och har direfter legat kvar pa en hog nivi (se
diagram 126). Férutom de ovan nimnda férsdmrade villkoren
for realt sparande i form av exempelvis bostider férklaras
detta sannolikt till stor del av avskaffandet av valutareglering-
en samt ett nytt pensionssystem med Skat personligt ansvar
tor de framtida pensionsutbetalningarna.

Okningen av det finansiella sparandet i bérjan av 1990-
talet underlittades av att exportinkomsterna 6kade. For det
forsta tog virldsekonomin fart. For det andra sldpptes kronan
fri att flyta gentemot andra valutor i november 1992 och £61-
svagades kraftigt. Det stirkte den svenska exportindustrins
konkurrenskraft patagligt. Samtidigt verkade den svagare kro-
nan aterhallande pa importen, vilket ytterligare drog upp net-
tot fran utrikeshandeln. Sammantaget vixte nettoexporten
som andel av BNI snabbt fram till omkring 1997 f6r att déref-
ter ligga kvar pa ungefir oférindrad niva (se diagram 127).
Det finansiella sparandet fortsatte dock att 6ka dven efter
1997. Denna utveckling har sitt ursprung i att dven faktorin-
komsterna (netto) successivt har 6kat i takt med att nettostall-
ningen mot utlandet har forbittrats. Dessutom har en forbitt-
rad nettostillning mot utlandet bidragit till denna utveckling.

CYKLISKA SVANGNINGAR I DET FINANSIELLA
SPARANDET

Man kan dven skonja ett cykliskt ménster ndr det giller det
finansiella sparandets andel av inkomsterna. Hushaéllens finan-
siella sparande hat varit som storst i samband med svagare
konjunkturlige. I stillet for att spara mindre nir arbetsmark-
naden férsimras har hushallen tvirtom blivit mer férsiktiga
och 6kat sitt finansiella sparande, frimst genom kraftigt mins-
kad konsumtion av sillankdpsvaror och bilar (se diagram
126). Detta kan tolkas som att ett stigande forsiktighets-
sparande dominerat sparbeteendet nir risken for att bli ar-
betslos okat. Fallande tillgingspriser under krisen och/eller en
nedjustering av férvintade framtida inkomster skulle ocksa
kunna ligga bakom Skningen i sparandet som andel av in-
komsterna.

Niringslivets finansiella sparande verkar ha varit som
hégst under vad som skulle kunna utgéra konsolideringsfaser
1 slutet av lagkonjunkturer i samband med att konjunkturen
ater tagit fart. En hypotes ir att innan foretagen stirkt sina
finanser haller man tillbaka sina reala investeringar, vilket
atminstone delvis omférdelar realt sparande till finansiellt
spatande (se diagram 126, samt utvecklingen f6r maskininve-
steringarna 1 diagram 125). Bortom dessa cykliska svingningar
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Diagram 126 Finansiellt sparande
Andel av BNI, |6pande priser
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— Offentlig sektor

— = Hushallen

— Néringslivet

lor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 127 Finansiellt sparande
Andel av BNI, |6pande priser
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— Totalt

— = Utrikeshandel med varor och tjénster, netto
—— Faktorinkomster frén utlandet, netto

— - Transfereringar till utlandet, netto

lor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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tycks foretagens finansiella sparande ha hallits uppe av direkt-
investeringar utomlands.

Den offentliga sektorns finansiella sparande uppvisar ett
annorlunda ménster jimfért med hushallens och féretagens
sparande. Det har varit som ligst i samband med att konjunk-
turen varit som svagast och vice versa. Detta beror dels pa
minskade inkomster till den offentliga sektorn, dels pa ckade
utgifter f6r den expansiva finanspolitik som forts i samband
med ligkonjunkturer. Den finansiella krisen medférde att den
offentliga sektorns finansiella sparande dterigen minskade,
och blev negativt 2009 och 2010 (se diagram 1206). Foérind-
ringarna i den offentliga sektorns finansiella sparande har ofta
varit sd pass stora att de mer dn vil har motverkat f6rindring-
ar i den andra riktningen av hushallens och féretagens finan-
siella sparande.

Bortom dessa cykliska variationer forklaras den offentliga
sektorns finansiella sparande av 6verskottsmalet, som motive-
ras av att de offentliga finanserna ska klara av de demografis-
ka utmaningarna framéver.

AVSLUTANDE KOMMENTARER

Som andel av inkomsterna édr Gverskottet 1 det svenska bytes-
balanssaldot storre dn i de allra flesta jimférbara linder. Det
ar ocksa storre dn det uppmirksammade kinesiska Gverskottet
(se diagram 121). Tolkningen hir ér att det hga sparandet till
stor del kan forklaras av att en aldrande befolkning viljer att
spara nu for att kunna konsumera senare. Detta beteende
skulle 1 sa fall gilla f6r bade hushall, via till exempel privat
pensionssparande, och den offentliga sektorn. Dessutom kan
svaga incitament f6r bostadsinvesteringar vara en forklaring.
Vidare bidrog tidigare underskott i bytesbalansen till att bygga
upp en stor utlandsskuld och en del av de senaste 20 arens
sparandeéverskott kan ses som en 6nskan att betala av pa
denna skuld.

En nations finansiella sparande bestdms av sparbenigen-
heten relativt den 1 omvirlden. Da dven manga andra linder
har en édldrande befolkning, inklusive linder som uppvisar
underskott i bytesbalansen, dr det inte uppenbart varfor just
Sverige skulle ha ett hégt finansiellt sparande och ett Gver-
skott i bytesbalansen. En méjlig férklaring ér att svenska hus-
hall underskattar hur mycket medel som avsitts till pensions-
sparande i det allmdnna pensionssystemet och i avtalspensio-
ner. I sd fall skulle det i ndgon bemirkelse ske ett ”Gverdrivet
sparande” i den svenska ekonomin. Eller sa it sparbenigen-
heten for lig i omvirlden eftersom man (i hégre grad dn i
Sverige) underskattar kommande kostnader f6r en aldrande
befolkning. Det kan ocksa vara sd att det svenska systemet for
att ta hand om éldre 4r relativt kdnsligt f6r demografiska fo6r-
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indringar och att man i Sverige har ett storre behov av att
spara i en fas da befolkningen hiéller pa att dldras snabbt.

Det dr inte rimligt att tro att Sverige pd ling sikt ska ha ett
sd stort positivt finansiellt nettosparande mot omvirlden.
Overskottet i bytesbalansen kommer alltsa att minska. Den
demografiska utvecklingen med en 6kande andel pensionirer,
samt eventuellt en mer korrekt uppfattning om hur mycket
som sparas inom ramen for pensionssystemet, talar for att det
finansiella sparandet kommer att minska. Stigande efterfragan
innebdr att importen 6kar snabbare, vilket innebir en svagare
bytesbalans. Nir sparandet kar i de linder som idag har
sparandeunderskott bidrar dven detta till att bytesbalansen
torsvagas, men dé frimst via en svagare exportutveckling.
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