Installda aktieutdelningar
ger ett storre overskott i
bytesbalansen

Trots pandemi och ekonomisk kris i virlden har Sverige en stark
bytesbalans det andra kvartalet 2020. Den beror till stor del pa
varens instillda aktieutdelningar. Sveriges bytesbalans ar kinslig
for stora forandringar i foretagens utdelningar.

Varen &r en tid ndr manga svenska foretag delar ut vinster till sina
aktiedgare. Varen 2020 har ddremot varit allt annat d&n normal.
Restriktioner har fo6ljts av foérandrade levnadsvanor, minskad
konsumtion och 0kad arbetsloshet. Krisdrabbade foretag har kunnat ta
del av statliga stodpaket skapade for att hjalpa svenska foretag genom
krisen. En forutsdttning for mojligheten att ta del av det statliga
krisstodet har dock varit att avsta fran att gora utdelningar till
aktiedgare.

Mer dn 170 svenska borsnoterade bolag hade i mitten av maj i ar
beslutat att skjuta upp, sdanka eller stédlla in sina utdelningar, enligt en
sammanstallning fran Handelsbanken. Bade utlandska och svenska
aktiedgare berordes av de dndrade utdelningsforslagen. Den minskade
aktieutdelningen fran svenska foretag far ett stort genomslag pa
Sveriges bytesbalans - som visar hur varor, tjinster och kapital i form
av bland annat avkastning och avgifter/bidrag flodar mellan inhemska
och utldndska aktorer

De mest kinda komponenterna inom bytesbalansen &dr export och
import av varor och tjanster. Avkastning pa kapital ingar ocksa i
bytesbalansen, bland annat avkastning pa direkta investeringar och
aktieutdelning pa portfoljaktier. I den hér analysen tar vi bara hansyn
till portfoljaktier.

For att definieras som portfoljaktie i betalningsbalansen ska
koparen/siljaren dga mindre dn 10% av foretagets totala utestaende
aktier, (om innehavet dr 10% eller mer definieras det som en
direktinvestering).



Kapitalavkastningens paverkan pa bytesbalansen varierar beroende pa
storleken pa ett lands gransoverskridande investeringar. Sverige ar ett
land med manga investeringar 6ver landets granser. Drygt 20% av
Sveriges totala utlandsskuld i slutet av juni 2020 bestod av svenska
aktier 4gda av utlandet. Motsvarande siffra for svenskar som dger
utldndska aktier dr ca 22% av Sveriges totala tillgdngar i utlandet.

Utdelningsperioden krockar med pandemin

I april och maj ar det hogsdsong pa Stockholmsbérsen for svenska
aktieutdelningar. Ar 2020 inf6ll utdelningsperioden samtidigt som
samhillet paverkades starkt av det nya coronaviruset. Manga foretag
stoppade, sdnkte eller skot upp sina utdelningar. Svenska
aktieutdelningar till utlandet minskade med 79% jamfort med varens
utdelningsperiod 2019. Utlandets aktieutdelningar till Sverige
minskade med 22% motsvarande period.

Minskade aktieutdelningar okar overskottet i

bytesbalansen

Utlandets utdelningar till Sverige minus Sveriges utdelningar till
utlandet ger Sverige ett 6verskott eller underskott fran
aktieutdelningar, det vill sdga ett netto av aktieutdelningar. Som en
effekt av instidllda svenska aktieutdelningar okar Sveriges netto av
aktieutdelningar gentemot utlandet. Sverige har alltsa ett Gverskott
fran aktieutdelningar under varen 2020. Under normala férhallanden
brukar aktieutdelningarna visa ett underskott det andra kvartalet.
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[ diagrammet ovan visualiseras den minskade svenska och utldndska
utdelningen i jamforelse med tidigare utdelningsperioder.



Utdelningsstoppet i Sverige leder till att bytesbalansen det andra
kvartalet 2020 blir ovanligt stark. Detta trots att balansen, (export
minus import), av handel med varor och tjanster inte bidragit till
forstarkningen.

Aktieutdelning har storst sisongspaverkan

De delar som har storst paverkan pa den totala kapitalavkastningen i
Sveriges bytesbalans dr avkastning pa direkta investeringar samt
avkastning pa portfoljinvesteringar (aktier, fonder och rantebarande
viardepapper). Avkastning pa direkta investeringar visar inget
sdasongsmonster. Det gor daremot avkastning pa portfoljinvesteringar,
dar det dr aktieutdelningen som star for sdsongsvariationen.
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Nettoavkastning pa portfoljinvesteringar ar vanligtvis negativ under
det andra kvartalet. Nedgangarna i portféljinvesteringars avkastning i
diagrammet ovan beror pa att Sverige under varen brukar gora storre
aktieutdelningar till utlandet &dn vad utlandet gor till Sverige. Utlandets
utdelningar 6kar ocksa vanligtvis under det andra kvartalet, sa till viss
del tar flodena ut varandra. Men utlandets utdelningar brukar inte 6ka i
samma omfattning pa varen, utan har en jamnare férdelning 6ver aret
an vad de svenska har. Att de svenska utdelningarna normalt
koncentreras till varen gor att dven bytesbalansen paverkas av detta
sdsongsmonster. Bytesbalansen ar darfor ofta svagare det andra
kvartalet, for att sedan Oka igen.

Aterupptagna utdelningar kan ge svagare

bytesbalans langre fram
Tidigt pa hosten 2020 kom besked om att vissa svenska bolag ska
besluta om utdelningar pa extra bolagsstimmor under hosten. Det



aterstar att se hur manga det blir, och hur stora utdelningar som
kommer att goras i efterhand. Stora aterupptagna aktieutdelningar fran
svenska foretag kan komma att forsvaga Sveriges bytesbalans senare i
ar.

Ett annat mojligt scenario ar att foretag gor extrautdelningar i samband
med utdelningsperioden 2021. Extrautdelningar som sammanfaller med
ordinarie utdelningsperiod skulle kunna ge en ovanligt svag
bytesbalans det andra kvartalet 2021. Det har beror pa besluten kring
aktieutdelningar i utlandet, samt utvecklingen av ovriga delar i Sveriges
bytesbalans.

Sveriges bytesbalans ar kinslig for utdelningarnas omfattning, samt nar
i tiden de genomfors. Det blir tydligt i kristider, eftersom stora
fordandringar i aktieutdelningar fran saval svenska som utlandska bolag
kan fa ett stort genomslag pa bytesbalansen.

Text- och innehallsansvarig

Elisabet Goransson, enheten for utrikeshandel och betalningsbalans
Telefon: 010-479 44 91
E-post: elisabet.goransson@scb.se



