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| ett staff memo kan medarbetare pa Riksbanken offentliggora lite langre kvalificerade
analyser i relevanta fragor. Det &r en tjanstemannapublikation som ar fri fran
policyslutsatser och individuella stallningstaganden i aktuella policyfragor. Staff memo
godkanns av berérd avdelningschef.

Detta staff memo &r en produkt av medarbetare fran Riksbankens statistikenhet
vid avdelningen for penningpolitik. Riksbanken ansvarar for Sveriges
betalningsbalansstatistik. Medarbetarna vid Riksbankens statistikenhet har i uppgift
att analysera och tolka utvecklingen av den ekonomiska aktivitet som ligger till grund
for statistiken och att férmedla analysen till anvdndarna. Syftet med detta staff memo
ar att bidra med information som kan vagleda statistikanvdandare i analyser av
betalningsbalansstatistiken.
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STAFF MEMO

Sammanfattning

Sveriges bytesbalans har varit positiv under en langre tid. En viktig forklaring till detta ar
intakterna fran sa kallad merchanting som numera motsvarar 1,8 procent av BNP eller ndstan
40 procent av bytesbalansoverskottet.

Merchanting ar den handelsmarginal som uppstar mellan inkdpspris och forsaljningspris
nar svenska foretag koper och séljer vidare varor i utlandet, utan att varan passerar svensk
grans. | Sverige har merchanting fatt en allt storre betydelse i takt med att multinationella
bolag har flyttat sin produktion utomlands men behallit huvudkontor, forskning och
utveckling samt andra viktiga funktioner och tillgangar i Sverige.

Merchanting bokfors i statistiken som en del av varuexporten trots att den skiljer sig fran
det vi normalt forknippar med export och import av varor. Exempelvis sker inte tillverkningen
av varan i Sverige och de transaktioner som ger upphov till merchanting sker ofta inom
multinationella foretag. De speciella egenskaper merchanting har paverkar tolkningen av
Sveriges bytesbalansoverskott men dven av andra ekonomiska indikatorer som BNP och
produktivitet.

Vi drar slutsatsen att den svenska nettoexporten idag till stor del utgérs av varor som har
producerats utomlands. Det betyder att Sveriges positiva nettoexport i viss man beror pa
konkurrenskraften i de multinationella bolagens utlandska verksamhet snarare an av
konkurrensvillkoren for den inhemska varuproduktionen. Detta kan exempelvis innebara att
bytesbalansoverskottet ar relativt okansligt for svangningar i den svenska kronkursen. Det ar
istallet de konkurrensfordelar som far multinationella foretag att behalla sina huvudkontor
och andra centrala funktioner i Sverige som leder till merchantingintdkter och en positiv
bytesbalans. Det innebar alltsa att Sveriges bytesbalansoverskott ar kansligt for
omorganiseringar och férandrade forutsattningar for stora multinationella foretag.

Merchanting kan vara svart att tolka eftersom det har egenskaper som paminner bade
om en vara, en tjanst och en inkomst. Det ar darfor viktigt att statistikproducenterna ar
transparenta med vilka data som samlas in och vilken typ av ekonomisk aktivitet som ligger
bakom siffrorna for att anvdndarna ska kunna gora en korrekt tolkning av statistiken.
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Merchanting och de multinationella bolagen
— viktiga forklaringar till Sveriges
bytesbalansoverskott

Liv Hakimi Fard, Sofia Kahre och Maria Sandstrém?
Forfattarna ar verksamma vid Riksbankens avdelning for penningpolitik

Sverige har under de senaste 20 dren haft ett bytesbalanséverskott, men de
faktorer som skapar 6verskottet har forandrats dver tiden. Merchanting, som ar
en del av varuexporten, ar ett exempel pa en komponent i bytesbalansen som
har fatt vaxande betydelse till foljd av 6kad globalisering och nya affarsmodeller
hos féretagen. Merchanting 6kar inte bara i Sverige, utan dven globalt. | en
internationell jamforelse av merchanting som andel av BNP hamnar Sverige pa
en sjatteplats, efter Hong Kong, Panama, Luxemburg, Schweiz och Irland. Detta
gor merchanting i Sverige sarskilt intressant att studera.

Merchanting ar den handelsmarginal som uppstar mellan inkdpspris och
forsaljningspris nar svenska foretag koper varor och séljer dessa vidare i
utlandet, utan att varan passerar svensk grans. Merchanting skiljer sig alltsa fran
det vi normalt férknippar med export och import av varor, till exempel genom
att varan inte produceras i Sverige och att transaktionerna mot utlandet ofta
sker inom multinationella foretag. Fenomenet “merchanting” far darfor
betydelse for hur vi bor tolka det svenska bytesbalansoverskottet och i
forlangningen aven for bytesbalansens koppling till andra ekonomiska
indikatorer.

| denna artikel forklarar vi begreppet merchanting och varfor fenomenet
uppstar i Sverige. Vi visar att det inte ar sjalvklart hur merchanting ska bokforas i
statistiken och analyserar hur forekomsten av merchanting paverkar BNP,
produktivitetsutveckling och sambandet mellan bytesbalans och vaxelkurs.

Globaliseringen och statistiken

Globaliseringen och teknikutvecklingen har skapat nya mojligheter for foretagen att
organisera sin verksamhet. Féretag kan valja att producera varor i de lander dar kostnaderna
ar jamforelsevis lagre eller dar de far enklare tillgang till nya marknader. De kan aven vilja att
strukturera foretagets verksamhet sa att fakturering och likviditetshantering sker i det land
som ar mest lampligt och sa att vinsterna férdelas inom koncernen och skatt betalas i det
land som erbjuder mest gynnsamma forhallanden. Lagar, regleringar och tullar kan begrénsa
valmajligheterna, men helt klart &r att globaliseringen har skapat nya méjligheter att sdka
mer effektiva processer for foretagens handel med varor och tjanster och for finansiella
transaktioner.

Sarskilt tydligt syns globaliseringen i betalningsbalansstatistiken, som mater ett lands alla
reala och finansiella transaktioner med omvarlden. For Sveriges del kan vi till exempel se hur
export och import av varor och tjanster okar, liksom svenska direktinvesteringar i utlandet

1 Vi vill rikta ett sarskilt tack till Oscar Good, Bjérn Erling, Andreas Lennmalm, Joacim Bergman, Christian Surtin och Sergio de Ferra for
givande utbyte och information under arbetets gang. Vi vill dven tacka vara kollegor pa Riksbanken for vardefulla synpunkter pa tidigare
utkast. De asikter som uttrycks i detta staff memo ar forfattarnas egna och ska inte uppfattas som Riksbankens standpunkt.
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och andelen utlandskontrollerade foretag i Sverige. Matprinciperna for saval
betalningsbalansstatistiken som nationalrakenskapssystemet utgar dock fran det egna
landets granser, medan féretagen kan ha verksamhet i hela varlden. Detta gor att de data
som vi studerar inte nédvandigtvis beskriver den ekonomiska aktivitet som fysiskt dger rum
inom landet, eftersom det som mats nationellt dven paverkas av féretagens globala
aktiviteter. Merchanting &r bara ett av flera exempel pa detta.

Merchanting och bytesbalansen

Betalningsbalansen delas in i bytesbalansen, kapitalbalansen och den finansiella balansen.
Bytesbalansen visar ett lands reala floden med omvarlden och presenterar saldot av exporten
minus importen. Den handelsmarginal som bokférs som merchanting ingar i varuhandeln,
men forekommer i statistiken endast pa exportsidan i det land dar varuférmedlaren hor
hemma. | denna artikel studerar vi bytesbalansen utifran den reala sidan, alltsd export och
import, och diskuterar vad som driver utvecklingen med utgangspunkt i bytesbalansens
underliggande komponenter. Bytesbalansen kan ocksa definieras som skillnaden mellan ett
lands sparande och investeringar. Man ser da pa bytesbalansen (och kapitalbalansen?) som
ett lands finansiella nettosparande mot omvarlden och forklarar utvecklingen utifran det
finansiella sparandet i olika sektorer som exempelvis féretag, hushall och offentlig sektor.?

Forandring i bytesbalansens komponenter

Bytesbalansen tolkas ofta som skillnaden mellan export och import av varor och tjanster och
ett bytesbalanstverskott som att ett land exporterar mer varor och tjanster an det
importerar. Sveriges bytesbalans bestar visserligen till stor del av utrikeshandel med varor
och tjanster, men under de senaste tio aren har det skett en forandring i bytesbalansens
komponenter, se Diagram 1. Féréndringarna i de underliggande komponenterna i
bytesbalansoverskottet ar viktig information for att kunna tolka bytesbalansen och dess
betydelse for den svenska ekonomin.

Utrikeshandeln med varor har tidigare svarat for en stor del av det svenska
bytesbalansoverskottet, men varuhandelns bidrag till dverskottet har minskat under de
senaste tio aren. Bytesbalansoverskottet utgjorde 4,7 procent av BNP 2016 medan nettot av
varuhandeln, rensat fér merchanting, endast utgjorde 0,5 procent av BNP. Intdkterna fran
merchanting gar att sarskilja fran varuhandeln fran 2003 och har sedan dess fyrdubblats.
Under aret 2016 bidrog merchanting med 81 miljarder kronor, vilket motsvarar 1,8 procent
av BNP. Fran 2003 till 2008 6kade merchanting snabbare dn bade varu- och tjansteexporten,
men i samband med att varuhandeln i varlden minskade under finanskrisen avtog dven
merchantingintakterna till Sverige. Detta tyder pa att merchanting paverkas av den
ekonomiska situationen och efterfragan i omviarlden.?

Den minskade nettoexporten av varor har ocksa delvis ersatts av tjansteexport da
industriforetag har gatt fran att exportera varor till att dven exportera tjanster kopplade till
varorna. Sett till bruttohandeln, det vill séga hela exporten och importen, ar handeln med
varor dock fortfarande mer an dubbelt sa stor som handeln med tjanster. Tjanstehandeln blir
dock mer och mer betydelsefull i takt med férandringarna inom den svenska industrin.
Nettoexporten av utrikeshandeln med tjanster utgér numera 2,1 procent av BNP. Mellan
2003 och 2016 har dven primarinkomsten, som till storsta delen utgors av
kapitalavkastningen dkat och uppgick till 1,6 procent av BNP 2016, se Diagram 1.°

2 Eftersom kapitalbalansen i Sverige normalt ar valdigt liten, férenklar man ofta genom att bortse fran denna.

3 Bytesbalansen kan genom nationalrikenskapssystemet harledas till skillnaden mellan ett lands sparande och investeringar. For en
sadan harledning, se exempelvis Finansdepartementet (2015).

4 Efter finanskrisen har dock merchanting, matt i kronor, haft en stadigt positiv tillvaxttakt, samtidigt som nettoexporten av varor.
(exklusive merchanting) haft en nedatgaende trend.

5 Primarinkomsten bestar av 16n och kapitalavkastning pa finansiella tillgangar och skulder i utlandet. Kapitalavkastningen utgors i sin tur
av avkastning pa direkta investeringar, utdelningar och ranta pa portfoljinvesteringar samt ranta pa lan.
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Diagram 1. Bytesbalansens komponenter
Procent av BNP
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Kalla: Betalningsbalansen och Nationalrdkenskaperna, SCB och Riksbanken.

Anmérkning: | bytesbalansen, som &r en del av betalningsbalansen, bokfors export och import av varor och tjanster, samt primar- och
sekundarinkomst. Primarinkomsten bestar av [6n och avkastning pa finansiella tillgangar och skulder i utlandet, medan
sekundarinkomsten bestar av transfereringar som saknar motprestation, exempelvis EU-avgift och bistand till utvecklingslander.
Diagrammet visar nettot av export och import per ar.

Bytesbalansen och de multinationella bolagen

En forklaring till att den traditionella varuexporten har minskat samtidigt som merchanting
har vuxit de senaste 10-15 aren, ar att svenska foretag har flyttat produktionen till
dotterbolag i utlandet. Aven kapitalavkastningen paverkas till stor del av de stora
multinationella bolagens utdelningar till och fran utlandet. Utrikeshandeln med tjanster
innehaller dessutom koncerninterna tjanster och koncernintern merchanting men dessa
sarskiljs inte i statistiken idag, se nedan. For att veta omfattningen av dessa kravs darfor
vidare utredning. De multinationella féretagen bidrar darmed genom merchanting, men
ocksa genom tjanstehandel och utdelning fran utlandska bolag, till Sveriges
bytesbalanséverskott. Vi drar darmed slutsatsen att en allt storre del av Sveriges
bytesbalansoverskott beror pa de multinationella bolagens produktion och férsaljning
utomlands.

Vad ar merchanting?

Merchanting uppstar da foretag kbper (importerar) varor fran utlandet och séljer (exporterar)
dem vidare i utlandet utan att varorna forst korsar det egna landets grans. Varorna dndras
inte, utan siljs vidare s& som de dr inképta (IMF, 2009).% Merchanting beriknas som en
handelsmarginal, det vill sdga skillnaden mellan inkdps- och forsaljningspris. | statistiken
redovisas endast denna handelsmarginal och inte bruttovardet av
merchantingtransaktionerna. Merchanting genererar intakter och bidrar till landets

6 Forutom forpackning och dylikt. Viss bearbetning av varor kan dock férekomma i statistiken pa grund av svarigheter att sérskilja dessa
fran ren merchanting.
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bytesbalans i och med att den bokférs som en del av varuexporten. Den har typen av
férmedling av varor i utlandet kan ske i olika former (United Nations, 2011).

Traditionell merchanting

Traditionellt sett uppstod merchanting i statistiken nar sa kallade handelshus kopte
exempelvis ravaror fran ett utlandskt bolag och salde dem vidare till bolag i andra lander.
Varorna fraktades mellan séljare och kdpare i de olika landerna utan att férst tas hem till det
land dar handelshuset hade sin hemvist. Den har typen av traditionell merchanting finns
fortfarande och ar exempelvis vanlig bland schweiziska foretag. | statistiken bokfors detta
som vanlig utrikeshandel med varor i de lander mellan vilka varorna fysiskt transporteras, det
vill sdga, som export av varor i land B och import av varor i land C, se Figur 1. Marginalen
mellan inkops- och forsaljningspris bokfors daremot som merchanting i varuformedlarens
land.

Figur 1 Traditionell merchanting

Formedlare
"merchant”
iland A

Faktura

Séljare
iland B

Koncernintern merchanting

En annan form av merchanting uppkommer nar féretag forlagger produktion i utlandska
dotterbolag. Det &r vanligt att varorna exporteras direkt fran ett utlandskt tillverkningsbolag
till ett utlandskt forséljningsbolag inom samma koncern.” Om fakturering av kép och
forsaljning av varorna skots centralt fran moderbolaget uppstar sa kallad koncernintern
merchanting i moderbolagets hemland, se Figur 2. Koncernintern merchanting bokfors pa
samma satt som traditionell merchanting i betalningsbalansstatistiken, men skiljer sig pa sa
vis att priserna inte ar marknadspriser utan féretagsinterna sa kallade internpriser.
Internprissattningen innebar att foretagen har viss frihet att bestdmma priserna vilket i sin tur
paverkar omfattningen av merchanting.

7 Det férekommer dven att féretagen forlagger produktion i bolag som &r fristdende fran koncernen.
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Figur 2 Koncernintern merchanting
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Merchanting i Sverige

| Sverige dominerar den form av merchanting som &r koncernintern och som harror fran
foretagens varuhandel mellan dotterbolag i utlandet. Den merchanting som syns i den
svenska statistiken ar alltsa en direkt effekt av globaliseringen och det faktum att svenskt
naringsliv bestar av manga multinationella koncerner.

Specifikt for Sverige ar den hdga koncentrationen av bolag som genererar merchanting.
Ett tiotal stora multinationella koncernbolag star for narmare 90 procent av den
handelsmarginal som bokférs som merchanting i statistiken. Dessa merchantingfoéretag har
vissa gemensamma drag i sin foretagsstruktur, vilket férklarar varfor Sverige har sa stora
intakter fran merchanting.

Produktion utomlands, men viktiga funktioner i Sverige

Gemensamt for de stora foretagen ar att de har forlagt delar av eller hela produktionen
utomlands, antingen i produktionsbolag inom koncernen eller i fristdende foretag. De har
forsaljning bade i Sverige och utomlands, i manga fall via egna dotterbolag. | och med att
stora delar av bade tillverkning och forsaljning sker utomlands har de dven en évervagande
andel av sina anstallda utomlands. Daremot har foretagen viktiga funktioner, tillgangar och
risker placerade i Sverige. | stort sett alla de stora merchantingféretagen har huvudkontor i
Sverige, trots att nagra av dem ar utlandsagda. Viktiga funktioner som finns i Sverige ar bland
annat foretagsledning, finansiering och marknadsforing. Detta innebar ocksa att koncernens
risktagande, till exempel finansieringsrisker och risker kopplade till investeringar finns i de
svenska bolagen. Flertalet bedriver dven forskning och utveckling (FoU) i Sverige och dven
produktutveckling och design, dock i olika omfattning. Forskningen och produktutvecklingen
har gett upphov till stora immateriella tillgangar som &gs i Sverige.

De foretag som genererar merchanting tar ut hoga marginaler pa de koncerninterna
merchantingtransaktionerna. Marginalen uppgar i genomsnitt till 25 procent av
inkopskostnaderna. Vissa foretag har dock marginaler pa 6ver 100 procent.

Enligt OECD:s nya riktlinjer for internprissattning ska foretagen i varje land redovisa
intakter som motsvarar det virde som skapas i respektive land (OECD/G20, 2015). De
merchantingintakter som foretagen redovisar i Sverige kan alltsa vara en kompensation for
vardet av foretagsledning och for den forskning, produktutveckling och marknadsféring som
sker i Sverige och ligger till grund fér de varor som slutligen tillverkas.® De héga
handelsmarginaler som svenska féretag tar hem i form av merchantingintakter tyder pa att

8 De fa bolag som har huvudkontor utomlands bedriver forskning och utveckling i Sverige, och merchantingintdkterna i dessa bolag kan
da tolkas som en aterbetalning for FoU.
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foretagen ser den verksamhet och de tillgdngar som finns i Sverige som starkt
vardeskapande. Det ar dock vanligt att utlandska produktions- och forsaljningsbolag
kompenseras enligt en schablon och att det bolag som dger de immateriella rattigheterna, i
detta fall det svenska bolaget, tillskrivs de intdkter som blir 6ver. Det ar darfor svart att fran
ett ekonomiskt perspektiv med sdkerhet sdga var i varlden de multinationella foretagens
intdkter hér hemma.

Merchanting beror pa gynnsamma villkor for storforetag

Det &r alltsa bolagens foretagsstruktur, det vill sdga placeringen av viktiga funktioner,
tillgdngar och risker, som avgor hur internprissattningen utformas och var
merchantingintakter uppstar. Vilken bolagsstruktur féretagen valjer paverkas i sin tur av
exempelvis skatteregler och andra aspekter av foretagsklimat. Det ar alltsa de
konkurrensvillkor som gor att foretag behaller centrala funktioner i Sverige som ar viktiga for
Sveriges bytesbalans.

Sverige har historiskt sett haft gynnsamma forhallanden for stora féretag. Vi har under
lang tid haft formanliga regler kring holdingbolag, dubbelbeskattningsavtal med andra lander,
mojlighet till ranteavdrag for 1an och ratt att dra av kapitalforluster fran skatten, samt en
relativt 1&g bolagsskatt.® Det &r darfor mojligt att féretagen viljer att bygga sin
foretagsstruktur sa att intakter fran den utlandska verksamheten hamnar just i Sverige. Det
kan ocksa konstateras att 6vriga lander med en hég andel merchanting, se Diagram 2, ar
Iander som forknippas med ett gynnsamt skatteklimat.

Den hoga koncentrationen av foretag som bidrar till merchanting innebar att
bytesbalansen ar kanslig for férandringar hos dessa foretag. For narvarande ar
arbetsférdelningen inom koncernen ofta sadan att dotterbolagen endast utfor tjdnster till det
svenska moderbolaget. Om de multinationella féretagen daremot valjer att andra
dotterbolagens roll genom att flytta funktioner, tillgangar och risker till dotterbolagen kan
dessa borja handla direkt med varandra. | sa fall kommer ingen merchantingintakt till Sverige.
Sa lange foretagen valjer att ha kvar moderbolaget i Sverige kan intdkterna fran utlandet dock
komma tillbaka till moderbolaget i form av utdelning av vinst fran dotterbolaget.
Utdelningen, som ar en del av kapitalavkastningen, bidrar fortsatt till bytesbalansens saldo
men skulle troligtvis utgdra ett annat belopp. Merchanting ar namligen en obeskattad intakt
medan utdelningen av vinsten redan ar beskattad i dotterbolagets hemland. Sannolikt skulle
bytesbalansoverskottet minska om foretagen valde att ersatta merchantingintakter med
utdelning fran dotterbolag. Om ett par stora multinationella foretag flyttar viktiga tillgangar
eller funktioner utomlands blir effekten alltsa sannolikt kraftigt minskade
merchantingintakter och en mycket stor paverkan pa bytesbalansen i 6vrigt.

Vi kan dock inte se nagon tendens till att foretagen flyttar centrala funktioner utomlands.
Hittills har de svenska storféretagen behallit sina huvudkontor i Sverige, liksom dven viss
produktion och viktiga tillgangar, vilka ger upphov till merchanting. Aven ursprungligen
svenska bolag som blivit utlandsdgda fortsatter att generera merchantingintakter till Sverige
eftersom de har kvar forskning och utveckling i landet. Intdkterna fran merchanting har darfor
varit bestaende och varierat mellan 1,5 till drygt 2 procent av BNP under tio ars tid.

Det ar forknippat med stora kostnader for foretagen att flytta tillgangar och funktioner
eller rentav hela huvudkontoret utomlands. Men ett mindre gynnsamt foretagsklimat skulle
kunna vara en méjlig orsak till att foretag trots allt véljer sddana dtgarder. Exempelvis kan
beslutet att placera de funktioner som ger upphov till merchantingintédkter i Sverige sannolikt
paverkas av forandrade skatteregler. Under de senaste aren har landerna inom OECD och G-
20 gatt samman for att utveckla riktlinjerna for internprissattning och férnya de
internationella standarderna pa skatteomradet (OECD/G20, 2015).'° Medlemslinderna
forvantas implementera de nya férslagen i den nationella lagstiftningen. Om detta inverkar
pa valmojligheterna for storforetagen att flytta intakter, kostnader eller vinster till andra

9 Sedan 2013 finns begransningar i ranteavdragen for 1an (se Skatteverket, 2017).
10 Samarbetet sker inom det sa kallade BEPS-projektet, vars syfte dr att motverka att skattebaser urholkas och vinster forflyttas mellan
lander genom avancerad skatteplanering.
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lander kommer de koncerninterna transaktionerna i betalningsbalansen att paverkas.
Huruvida det far konsekvenser for Sveriges bytesbalansoéverskott far framtiden utvisa.

Diagram 2. Lander med sto6rst andel merchanting 2015
Procent av BNP
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En jamforelse: merchanting i Schweiz:

Liksom i Sverige har merchanting i Schweiz fatt en allt storre betydelse for landets
bytesbalanséverskott. Nettointdkterna har dubblerats de senaste tio aren och ar 2015 uppgick
merchantingintakterna till ndra 4 procent av BNP, se Diagram 2. Det stora genomslaget av
merchanting i den schweiziska varuexporten gor att landets myndigheter i vissa sammanhang
finner det mer relevant att diskutera varuexporten exklusive merchanting.

Till skillnad fran i Sverige, dar merchantingbolagen utgérs av multinationella koncerner, ar de
schweiziska merchantingbolagen huvudsakligen traditionella handelshus. Fenomenet har en lang
tradition i landet och de merchantingbolag som &r baserade i Schweiz ar huvudsakligen
verksamma inom ravarusektorn. De koper framforallt energiravaror, sasom olja, naturgas och kol,
samt metaller pa varldsmarknaden och siljer dem vidare i utlandet, utan att varorna passerar
Schweiz granser. Under de senaste aren har aven flera nya aktorer inom dessa branscher etablerat
sig i landet. Trots att foretagen omsatter stora belopp har de vanligtvis fa anstallda inom Schweiz
och investerar huvuddelen av intdkterna utomlands for att utveckla sin verksamhet. De bidrar till
en skillnad mellan sparande och investeringar, det vill séga en bytesbalans, som ar oberoende av
den inhemska ekonomin (Beusch et al., 2015).

Manga schweiziska merchantingforetag ar inte bérsnoterade och saknar publika
arsredovisningar, vilket ocksa gor dem relativt okanda. De dominerande svenska
merchantingbolagen ar istéllet valkanda svenska bolag som funnits i Sverige under lang tid och
successivt byggt upp sin verksamhet med produktion, forskning och utveckling vilket lett till en
bolagsstruktur som genererar stora merchantingintakter till Sverige.

Efterfragan pa de schweiziska merchantingvarorna paverkas inte av den inhemska efterfragan
eller av kursen fér schweizer-francen. Handeln sker huvudsakligen i utlandsk valuta, och drivs
framforallt av utlandsk efterfragan pa ramaterial, och kopplat till det, priset pa ravarorna, som
bestdms pa den internationella ravarumarknaden. Detta ar en stor skillnad mot den svenska
merchantinghandeln, dar handeln sker inom koncernen och priserna utgors av internpriser.

Merchanting ser alltsa olika ut i olika lander och sektorer. Det kan darfor vara svart att jamféra
merchanting och dess paverkan pa landets ekonomi mellan olika lander, da foretagsstrukturerna
hos de bolag som genererar merchanting ser olika ut. Merchanting i Schweiz och i Sverige ar tva
tydliga exempel pa detta.

1 Detta avsnitt &r huvudsakligen baserat pa Swiss National Bank (2011) Swiss National Bank (2015), och State
Secretariat of Economic Affairs (2015).

Merchanting — en vara, en tjanst eller en inkomst?

Merchanting betraktades tidigare som tjansteexport men klassificeras numera som
varuexport. Denna omklassificering visar att det inte ar sjalvklart hur merchanting ska
bokféras i statistiken. Det beror pa att merchanting kan ha egenskaper som motsvarar bade
en tjanst, en vara och en kapitalinkomst fran utlandet. Infor framtida uppdateringar av
internationella statistikmanualer kan det vara vart att diskutera alternativa bokforingar av
olika typer av merchantingtransaktioner.

Merchanting av varor skulle kunna vara en tjanst

Fram till 2014 bokfordes merchanting i statistiken som en del av utrikeshandeln med tjanster.
Detta pa grund av att det betraktades som en férmedling av varor. | enlighet med
internationella statistikstandarder omklassificerades merchanting darefter till att inga i
varuhandeln.! | statistiken har merchanting alltsa gatt fran att likstllas med en
formedlingstjanst till varuhandel. Merchanting skiljer sig dock fran annan export av varor,
framfor allt pa grund av att varorna produceras utomlands.

Nar det galler traditionell merchanting sker viss tjansteproduktion i merchantinglandet i
och med att ett handelshus vidareférmedlar varor fran ett land till ett annat. Idag erbjuder
dessa bolag aven finansierings- och forsakringstjanster kopplade till varuférmedlingen. Man
kan darmed stilla sig fragan om inte traditionell merchanting anda bor likstallas med en slags
formedlingstjanst.

11 Anpassningen gjordes for att fa en battre verensstimmelse mellan linder eftersom de varor som ger upphov till merchanting
kommer att redovisas som varor i alla lander, och inte som tjénster i formedlarlandet och som varor i de lander till och fran vilka varorna
exporteras och importeras.
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Merchanting av tjanster finns, men syns inte

P3 samma satt som bolag kdper och exporterar varor vidare i utlandet, forekommer ocksa
vidareférmedling av tjanster (United Nations, 2011). Ett exempel pa detta ar ett moderbolag i
Sverige som koper telefonvaxeltjanster fran en leverantor i utlandet och séljer samma
tjanster vidare till ett dotterbolag i ett annat land. Detta &r alltsa en form av merchanting av
tjanster som skiljer sig fran vanlig tjanstehandel genom att tjansten utférs i utlandet och
konsumtionen oftast sker inom koncernen.

Det finns anledning att tro att dven s3 kallad koncernintern merchanting av tjanster
férekommer hos de svenska bolagen, men i enlighet med internationella manualer
sdrredovisas detta inte i statistiken. Det som bokfors inkluderar alltsd endast merchanting av
varor. Eventuell merchanting av tjanst bokfors idag som en vanlig import och export av tjanst
dven om tjansten saljs vidare direkt. Tjansteexporten och tjansteimporten riskerar darmed att
"blasas upp” genom att de inkluderar koncerninterna merchantingtjanster som snarare
borde registreras som en handelsmarginal till det svenska moderbolaget pa samma satt som
merchanting av varor.'? En sdrredovisning av merchanting av tjénster i statistiken vore alltsa
onskvard, eftersom resonemanget nedan om tolkningen av bytesbalanséverskottet ocksa
galler merchanting av tjanst.

Merchanting kan uppfattas som en inkomst fran utlandet
Idag bokférs merchanting som en del av utrikeshandeln med varor och ingar darmed i BNP.
Eftersom merchanting i Sverige vanligtvis uppkommer till stor del pa grund av féretagens
produktion och forsaljning i utlandska dotterbolag sa paminner denna form av merchanting
om en vinst som uppkommit i bolagens utlandsverksamhet. Utifran detta perspektiv skulle
merchanting passa battre som en form av primarinkomst, det vill siga som en del av
inkomsten fran utlandet snarare d4n som ett resultat av inhemsk produktion.
Primarinkomsten ingar i bruttonationalinkomsten (BNI) men inte i bruttonationalprodukten
(BNP).

I och med att merchanting sarredovisas kan anvandare av statistiken valja hur den ska
hanteras i analyser och berdkningar. Dessa val kan fa konsekvenser for tolkningen av
ekonomiska variabler och samband.

Merchanting och den svenska ekonomin

Vi har sett att de multinationella foretagens verksamhet gor det svart att mata vilken
produktion som sker och vilka intdkter som hor hemma inom ett lands granser. Detta gor att
traditionella tolkningar av bytesbalansen, men dven av nationalrékenskaperna, kan behéva
omprovas. Dessutom papekar exempelvis Aydjiev, McCauley och Shin (2016) och Central
Statistics Office Ireland (2016) att det beh6vs nya indikatorer som inte utgar fran nationella
granser for att mata den ekonomiska aktiviteten. | detta avsnitt redogér vi for hur
forekomsten av merchanting paverkar tolkningen av BNP, produktivitet och sambandet
mellan bytesbalans och vaxelkurs.

Merchanting och BNP
| nationalrdkenskaperna tolkas merchantingintakterna som en ersattning for forskning och
utveckling och motsvarar darmed ekonomisk aktivitet som skett i Sverige (United Nations,
2015 och SCB, 2005). Under perioden 1994-2015 var bidraget fran merchanting till den
svenska BNP-tillvaxten i genomsnitt 0,2 procentenheter per ar. Bidraget varierar dock mellan
ett positivt bidrag pa cirka 0,35 procentenheter ar 2004 och 2013 till ett negativt bidrag pa -
0,5 procentenheter 2009, se Diagram 3.

BNP-tillvaxten kan dock paverkas markbart om foretag valjer att flytta viktiga funktioner
och tillgangar till eller fran landet. Exempelvis uppmattes Irlands BNP-tillvaxt &r 2015 till 26
procent efter att utlandska foretag flyttat sina balansrakningar till landet. En expertgrupp har

12 Det &r bruttosiffrorna for tjianstehandeln som riskerar att blasas upp pa grund av att merchantingtransaktionerna bokfors som vanlig
tjansteimport och -export. Tjanstehandelns nettobidrag till bytesbalanséverskottet ar dock opaverkat.

11
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darfor rekommenderat den irlandska statistikmyndigheten att ta fram alternativa matt pa
den inhemska produktionen som ar mindre kdnsliga for de multinationella foretagens
verksamhet (Central Statistics Office Ireland, 2016). Det ar inte uteslutet att en flytt av
multinationella féretags tillgangar kan fa en avsevard betydelse fér BNP i Sverige.

Det faktum att merchanting ingar i BNP innebar att det ocksa paverkar
produktivitetsutvecklingen matt som produktion per antalet arbetade timmar.
Merchantingintdkterna kan dock bero pa att féretagens immateriella réttigheter, exempelvis
patent och varumarken, finns registrerade i Sverige. Immateriella rattigheter kan betraktas
som en form av kapital som ger upphov till hoga intakter i Sverige, vilket i statistiken leder till
en hég uppmatt produktivitet. Daremot finns inte alltid en direkt koppling mellan
merchantingintakterna och antalet arbetade timmar i Sverige.

For det forsta kan de immateriella rattigheterna uppkomma genom att forskare i Sverige
har arbetat for att utveckla ett patent. Intdkterna i form av merchanting som baseras pa
dessa patent kan infalla langt senare. Det innebar att produktiviteten under- och 6verskattas i
olika tidsperioder. Detta ar dock inte unikt fér merchanting utan kan dven intraffa vid vanlig
export som beror av vardefulla immateriella tillgangar.

For det andra kan intakter fran merchanting uppkomma genom en arbetsdelning som
innebér att kapitalet finns i Sverige medan det arbete som kravs for att skapa slutprodukten
sker utomlands. De intdkter som kapitalet genererar i Sverige ar saledes beroende av
arbetsinsatsen som sker i den utlandska produktionen. Nar de multinationella féretagen
placerar vardeskapande tillgangar i Sverige kan det alltsa leda till att det traditionella
produktivitetsmattet dverskattar produktiviteten hos de anstéllda i Sverige.

Diagram 3. Merchanting, bidrag till BNP-tillvixten
Procent av BNP
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Bytesbalansen och vaxelkursen

En vanlig uppfattning ar att det finns ett samband mellan ett lands bytesbalans och dess reala
vaxelkurs. Ett traditionellt synsatt ar att den reala vaxelkursen ar en viktig konkurrensfaktor
for att generera varuhandel och darmed bytesbalansoverskott. En svagare real vaxelkurs
antas leda till hogre export och starkare bytesbalansdverskott medan det omvanda galler nar
den reala vaxelkursen starks.

I en globaliserad varld finns dock inte nédvandigtvis detta samband. Vi har sett ovan att
Sveriges bytesbalansoverskott till stor del kommer fran merchanting och kapitalavkastning
frdn utlandska dotterbolag. Dessa intdkter beror alltsa pa konkurrenskraften i de svenska
foretagens utlandska produktion snarare an pa konkurrensvillkoren fér den inhemska
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produktionen. Darmed ar atminstone delar av bytesbalansen relativt okanslig for svangningar
i den reala kronkursen.

Senare ekonomiska teorier fokuserar pa bytesbalansen som férandringen i finansiellt
sparande mot omvarlden (se exempelvis Obstfeld och Rogoff, 1996). Enligt dessa teorier
avgors bade bytesbalansen och den reala vaxelkursen av underliggande makroekonomiska
variabler sdsom demografi och produktivitetsutveckling. Annu senare teorier fokuserar
snarare pa vaxelkursen som en mekanism som underlattar en justering av landets
nettoutlandsstéllning mot langsiktig jamvikt (Gourinchas och Rey, 2007).13

Detta utesluter dock inte att det finns ett kortsiktigt samband mellan vaxelkursen och de
kapitalfloden som motsvarar bytesbalansen (se till exempel Gyntelberg, Loretan och
Subhanij, 2012). Exempelvis kan utldndska képare av svenska varor behdva svenska kronor
for att betala for varorna. Okad export kan dirmed leda till 5kad efterfrdgan pa svenska
kronor vilket i sin tur 6kar priset pa svenska kronor.

| en globaliserad varld finns dock inte nddvandigtvis heller detta kortsiktiga samband
mellan bytesbalansen och vaxelkursen. For det forsta méater betalningsbalansen transaktioner
och inte betalningar som namnet antyder. Det gor att de transaktioner som ligger till grund
for betalningsbalansen kan aga rum vid en annan tidpunkt an de faktiska betalningarna. For
det andra ar det inte sdkert att en betalning fran det utlandska bolaget till det svenska
bolaget har en koppling till den svenska kronan. P4 manga marknader sker prissattningen i
utlandsk valuta. Det gor att svenska féretag med produktion och forsaljning utomlands kan
mota bade ink6pspriser och forsaljningspriser i utlandsk valuta. Exempelvis kan ett foretag
som koper in varor utomlands och séljer dem vidare i oférandrat skick fa intdkter i form av
merchanting i utlandsk valuta. Den utlandska valutan kan anvandas inom andra delar av
koncernen, exempelvis for att betala fér investeringar i utlandet. Dagens mojligheter till
likviditetshantering gor att utlandsk valuta kan hanteras centralt fran Sverige via valutakonton
i svenska banker. Det ar endast nar foretaget har kostnader i svenska kronor, exempelvis for
huvudkontorets verksamhet, som det behdver vaxla den utlandska valutan till svenska
kronor. Alltsa ar det inte sdkert att en starkare bytesbalans ger upphov till storre efterfragan
pa svenska kronor och darmed till en starkare kronkurs.

Slutsatser

Vi har visat att Sveriges bytesbalansoverskott inte langre beror pa den traditionella
varuhandeln. Istallet 4r det merchanting som forklarar nastan hela varuhandelns bidrag till
Overskottet. Det innebdr att den svenska nettoexporten till stor del utgdrs av varor som har
producerats utomlands av multinationella foretag.

Ytterligare faktorer som forklarar bytesbalansoverskottet ar kapitalinkomster fran
foretagens utlandska dotterbolag, samt koncernintern tjanstehandel, vilka dock endast har
namnts oversiktligt i denna artikel. Detta betyder att Sveriges bytesbalansoverskott till stor
del drivs av de multinationella féretagens produktion och forsaljning utomlands. Det kan
exempelvis innebdra att bytesbalanséverskottet ar relativt okansligt for svangningar i den
svenska kronkursen.

Det ar istéllet de konkurrensfordelar som gor att multinationella foretag behaller sina
huvudkontor och andra centrala funktioner och tillgangar i Sverige som leder till intakter i
form av merchanting och kapitalinkomster. Det innebar att Sveriges bytesbalanséverskott ar
kansligt for omorganiseringar och férandrade férutsattningar for stora multinationella
foretag. Ett intressant omrade for framtida studier &r att utreda hur multinationella foretag
paverkar Sveriges totala bytesbalans.

Merchanting utgor ett exempel pa att globaliseringen far tydliga konsekvenser for
statistikproducenterna, som utmanas i sina insamlingsmetoder, och for statistikanvdandarna
som kan behdva omprova sina tolkningar av vanliga makroekonomiska indikatorer och
samband. Statistikproducenterna behover darmed vara mer transparenta i sin redovisning av

13 Nettoutlandsstéllningen &r nettot av ett lands samlade tillgdngar och skulder gentemot utlandet.

13
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de olika underposterna till statistikaggregaten. Anvandarna av statistiken kan behéva vara
mer observanta pa nya tolkningar av statistiken.
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