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Forord

SVERIGE HAR STARKA offentliga finanser. Statsskulden har de senaste dren
legat pd under 35 procent av BNP. Prognosen fér de ndrmsta éren ir att
denna andel kommer att sjunka ytterligare. Samtidigt uppgér den of-
fentliga sektorns finansiella nettof6rmégenhet till 6ver 25 procent av
BNP, en nettostillning som har stirkts kontinuerligt sedan mitten av
199o-talet. Denna utveckling 4r pd manga sitt positiv. Men den offent-
liga sektorns férmogenhet bestér inte bara av finansiella tillgdngar utan
ocksé av reala tillgdngar.

Sverige har sedan 1g70-talet haft trendmaissigt fallande investerings-
kvoter. Sirskilt utmirkande de senaste aren ir de 18ga bostadsinveste-
ringarna. Sverige har ocks3 ett stort bytesbalanséverskott, vilket visar
att vi som land sparar mer 4n vi investerar.

I rapporten diskuterar Ola Pettersson dessa trender och vilka orsa-
ker som kan ligga bakom. Han presenterar ocksa flera férslag for att £
fart pa de offentliga investeringarna, exempelvis ett tidsbegrinsat in-
vesteringsstdd till hyresritter och studentligenheter, att de statliga in-
vesteringarna bor 6ka med 10 miljarder kronor per r for att sedan vixa
i takt med BNP-utvecklingen och att dagens saldomal bér ersittas med
ett mal f6r den offentliga sektorns totala sparande.

Denna rapport ingdr som ett underlag till projektet Full sysselsdttning
och solidarisk lonepolitik infér arbetet med LOs kongressrapport 2016.
Forfattaren ansvarar sjilv for rapportens innehall, slutsatser och forslag.
Rapporten kommer att vara en viktig utgdngspunkt fér den fortsatta
diskussionen och behandlingen av frdgan om hur Sverige kan uppna ett
viaxande vilstdnd och full sysselsittning.

Stockholm i oktober 2014
Sebastian de Toro
Projektet for Full sysselsattning och solidarisk lonepolitik

FORORD | §



1. Inledning

INVESTERINGARNA HAR VARIT LAGA i ménga av OECD-linderna de senaste
aren, vilket dr en av férklaringarna till den utdragna recessionen. Men
vissa linder, daribland Sverige, har haft trendmissigt fallande investe-
ringskvoter sedan cirka 1g970. Sverige har dessutom haft stora bytesba-
lanséverskott, det vill siga att sparandet dr stérre 4n investeringarna,
sedan efter finanskrisen pa 1ggo-talet.

Investeringar skapar forutsittningar for framtida konsumtion och
valstand. Nar det giller utvecklingslander diskuteras ofta om investe-
ringarna dr for hoga eller 1dga. Den diskussionen dr mer ovanlig i avance-
rade ekonomier, som Sverige. En anledning kan vara att investeringarna
i privat niringsliv ofta antas ligga pa ritt nivad. Diremot finns det en
pagéende diskussion om nivan pa de offentliga investeringarna i Sverige,
sirskilt nir det giller transportinfrastruktur.!

I rapporten forsoker jag ndrma mig fragan om vi investerar "for lite”
i Sverige och vad det, i sddana fall, kan tidnkas bero pa.

1.1 Vad dr investeringar?

Investerar gor vi for att vi vill f& férrantning pa kapital eller for att
vi vill kunna konsumera mer i framtiden 4n vad vi skulle kunna om
vi inte investerade. Men investeringar, som det kommer att anvindas
hir, dr ett begrepp himtat fran nationalrikenskapernas virld. National-
rikenskaperna (NR) syftar till att mita bruttonationalprodukten (BNP)
- virdet av den produktion som utforsi ett land under en viss tidsperiod.
Investeringar? 4r en komponent nir man miter BNP frén efterfrdgesidan:

BNP + Import= Konsumtion + Investeringar + Export

1 SeFinanspolitiska rddet (2009) och Konjunkturradet (2012).
2 Egentligen bruttoinvesteringar, eller pa engelska, Gross Capital Formation.
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NR definierar investeringar som inkép av maskiner, mjukvara, fastig-
heter och inventarier. Avsikten ir att investeringar ska méta hur mycket
av produktionen som bestar av produkter avsedda for framtida produk-
tion.

Vi brukar tidnka oss att det finns tre typer av aktérer i ekonomin:
hushéll, offentlig sektor och niringsliv. Hushéllens agerande leder till
investeringar endast vid nybyggnation av bostidder. Offentlig sektor in-
vesterar genom ny infrastruktur samt vid byggnation av fastigheter som
kontor, skolor och sjukhus. Niringslivet star f6r huvuddelen av investe-
ringarna och dessa anses ha stérst betydelse fér produktivitetsutveck-
lingen (och dirmed l6neutrymmet).

1.2 Varfor behéver vi investera?

Om ekonomin ska vixa brukar vi anta att dven kapitalstocken behéver
vixa. Kapitalstocken vixer nir investeringarna ir storre dn avskrivning-
arna. En ekonomi som investerar mer kommer dirfor, allt annat lika, att
ha hégre produktion i framtiden.

Men det ir viktigt att komma ihag att ackumulation av kapital
inte pd egen hand kan leda till ldngsiktig tillvixt. Avtagande kapital-
avkastning pa nationell niv4, som det ar rimligt att anta, innebir att
det krivs allt stérre 6kning av kapitalstocken per arbetare for att upp-
ratthélla en viss tillvixttakt. Darfor paverkar investeringskvoten i ett
land inte den ldngsiktiga tillvéiixttakten. En ekonomis langsiktiga till-
vixttakt per capita beror darfor endast pa teknisk utveckling. Diremot
sa kommer en hégre investeringskvot leda till hégre tillvixt under en
period.

Men om hégre investeringar leder till att produktionen per capi-
ta dr stdrre, varfor investerar vi da inte hela var inkomst? Jo, darfér
att det som ger vilfird for minniskor inte dr produktion utan konsum-
tion.

Om vi investerar hela var inkomst har vi inget att konsumera fér.
Men om vi inte investerar kommer vi gradvis att kunna konsumera allt
mindre. Den investeringskvot vi vill s6ka oss mot dr darfor den inves-
teringskvot som leder till hogst 18ngsiktig konsumtionsniva. Den niva
pa kapitalstocken som leder till den hégsta konsumtionsnivan kallas for
"the golden-rule level of capital”.
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Om det inte sker ndgra férandringar i priset pé kapital eller i teknik
bor kapitalstocken vixa i samma takt som produktionen, och investe-
ringskvoten alltsd vara konstant.
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2. Investeringar, sysselsdttning och
sparande

2.1 Investeringar och sparande

Allt annat lika leder mer kapital per arbetare till storre produktion och
hogre produktivitet. Men hur paverkar hogre produktivitet sysselsitt-
ningen? Det beror pa.

P4 kort sikt kan man ténka sig tva hért stiliserade scenarier. Hogre
produktivitet till foljd av teknisk utveckling kan antas leda till hoégre
sysselsittning. Hogre forvintad tillvixt gér att konsumenterna blir mer
optimistiska om framtiden och 6kar sin konsumtion, dven om dagens
inkomster inte 6kat. Foretag som férvintar sig storre vinster i framtiden
kommer att investera mer.

Hogre produktivitet som beror pa att befintlig teknologi anvands mer
effektivt (och i fler lander) kan f andra effekter. Stérre internationell
konkurrens gor att féretagen organiserar sin produktion annorlunda,
ofta genom att minska sin arbetsstyrka. Det behéver inte nédvandigtvis
leda till nagra storre effekter pd investeringarna. Hégre takt i struktur-
omvandlingen kan, beroende pé exempelvis vilfirdssystem, innebira
att hushéllen kinner storre osikerhet och vill spara mer. Effekten kan
bli att efterfrdgan och produktionen minskar.

P4 lingre sikt finns det, enligt ekonomisk teori, inget samband mellan
sysselsittning och produktivitet. Nivin pa arbetslésheten beror helt pa
relationen mellan pris- och I6nebildningsprocesserna. S& linge féretag
och anstillda har samma bedémning av produktiviteten (och priserna)
har den ingen inverkan pé arbetsléshetsnivan.

2.2 Investeringar och sparande i en ppen ekonomi

I en sluten ekonomi ir investeringarna nddvindigtvis lika stora som
sparandet. Men i takt med att efterkrigstidens kapitalregleringar av-
vecklats har sambandet mellan sparande och investeringar i ett enskilt
land minskat. Om hushall och féretag vill investera mer 4n de vill spa-
ra kan de 1&na pengar utomlands. Och om de vill spara mer 4n de vill
investera gér det att kopa virdepapper och andra tillgdngar i utlandet.
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Internationella kapitalmarknader gor att vi behover ha olika teorier for
spar- och investeringsbeslut inom ett land, eftersom de fattas separat.

Bytesbalansen ir skillnaden mellan investeringar och sparande i en
ekonomi. Om privat och offentlig sektor sparar mer 4n vad som inves-
teras uppstar ett bytesbalansoverskott. Om investeringarna ir st6rre dn
sparandet uppstar ett bytesbalansunderskott.

Det ar inte okomplicerat att ge en ekonomisk tolkning av ett lands
bytesbalansférhallanden. Det finns "bra” och "d&liga” anledningar bade
till under- och dverskott i bytesbalansen. Bra anledningar till underskott
ar tillfalligt 18ga exportpriser, ljusa framtidsutsikter (som leder till 1agt
sparande) eller hdg avkastning pa kapital (som leder till stora investe-
ringar). Déliga skil ar bristfillig finansiell reglering och stora underskott
i de offentliga finanserna.

Overskott betraktas sillan som lika allvarliga. De antas vara dvergs-
ende, och kan inte resultera i den kapitalflykt som ofta drabbar under-
skottslinder nér utlindska investerare pl6tsligt gor en ny riskbedém-
ning. Daliga skil till éverskott 4r brist pa offentligt finansierad social
trygghet, vilket leder till stort privat sparande, eller en déligt fungerande
finansiell sektor som gor att det investeras for lite. Aven alltfor 13ga of-
fentliga investeringar kan vara en orsak.

Samtidigt vet vi att s kallat fundamentala faktorer bara till en ritt
liten del kan forklara olika linders bytesbalanser. Enligt konventionell
ekonomisk teori ska det inte finnas négot starkt samband mellan den
offentliga sektorns sparande och ett lands totala sparande. Men Bluedorn
och Leigh (20m1) visar att offentligt sparande ofta tycks ha kraftig pa-
verkan pa bytesbalansen. Det skulle i sddana fall ge stéd till teorin om

"tvillingunderskott”, det vill siga underskott i de offentliga finanserna
och bytesbalansen samtidigt.

2.3 Vilka faktorer paverkar investeringar och sparande?
Som vi redan har konstaterat s3 dr investerings- och sparbesluten i hog
grad frikopplade i en 6ppen ekonomi. Det dr darfér vi kan ha éver- och
underskott i bytesbalansen.

Det enskilda investeringsbeslutet, och vilka faktorer som paverkar
det, 4r egentligen mycket litt att skildra. Ar nuvirdet av en investering
storre dn investeringskostnaden s bor investeringen goras. Hogre for-
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vintade framtida vinster innebir stérre investeringar. Hogre forvantad
kostnad, mitt exempelvis som realrintan, minskar nuvirdet av férvin-
tade framtida vinster, och leder darfor till lagre investeringar. Om vi
tillater oss att vara lite slingiga sa skulle vi kunna siga att en stigande
investeringskvot innebir att fler investeringar bedéms som l6nsamma.
Men vi behover anstringa oss mer om vi vill forsoka forklara varfér in-
vesteringskvoten varierar 6ver tid och mellan ldnder.

Hur borde sambanden se ut enligt konventionell teori? Om vi bérjar
med det mest uppenbara, s finns det stort behov av investeringar efter
en period med kapitalforstoring till £oljd av krig eller naturkatastrofer.
Japan och stora delar av Europa efter andra virldskriget 4r uppenbara
exempel. Men det gér ocks3 att tidnka sig att kapital blir mer anvindbart
och virdefullt om fler personer ar i arbetsfér alder, eller om landet stér
infér en period av snabb teknologisk utvecklings3

I fattiga linder med liten kapitalstock borde investeringar ge hogre
avkastning 4n i rikare lainder med storre kapitalstock. Det hinger sam-
man med vart antagande om avtagande marginalnytta. Om dessa linder
dessutom har hogre férvintad tillvixt bér man ocksa se ligre sparande.
Fattigare linder bor alltsd ha hogre bytesbalansunderskott, medan rikare
linder bor ha storre bytesbalansoverskott.+

Problemet &r att de konventionella modellerna &r vildigt svaga nér
det giller att forklara de internationella kapitalflddena. Utgdngspunkten
for de senaste arens diskussion om globala obalanser har ju utgatt fran
det faktum att kapital flodar frén fattiga till rika linder. Inom Europa
fungerar dock skolboken bittre.s

Fér hushéllens sparande, som mojliggor investeringar (om vi tinker
bort den offentliga sektorn) finns det andra férklaringsmodeller. Livs-
cykelhypotesen dr den kanske mest etablerade modellen for hushallens
sparande. Den utgar fran att vi som individer vill halla en jamn kon-
sumtionsnivé &ver livet. De flesta har ligre inkomster i bérjan av sina
liv, och skulle da vilja 1ana, f6r att sedan spara under perioder med hogre
inkomster, som typiskt intriffar ganska sent i yrkeslivet. Efter pension

3 Konjunkturradet (2012), s. 76.
4 Blanchard och Giavazzi (2002), s. 148.
5 Konjunkturrddet (2012), s. 80.
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vill man &terigen konsumera mer 4n sina inkomster, vilket blir méjligt
genom offentlig pension eller ett tidigare privat sparande.

Vi kan dversitta detta resonemang till nationell nivd. Om invénarna
iett land vintar sig att framtidens inkomster 4r hdga, kommer de redan
idag att konsumera mer och spara mindre. Ar dagens inkomst hog i for-
hallande till den man férvintar sig i framtiden, bér hushéllen spara mer,
for att kunna ha en hygglig konsumtion &ven i framtiden. Det klassiska
exemplet pa linder med tillfilligt hoga inkomster 4r linder med dndliga
naturresurser, exempelvis Norge och Gulflinderna. Det kan ocksa vara
ett land med en stor andel av befolkningen i arbetsfor dlder, men som
kan férutse en avklingande befolkningstillvaxt.

En svagare produktivitetsutveckling bér innebira lagre investering-
ar, eftersom tillvixten blir ligre och kapitalstocken inte maste vixa i
samma takt. Samtidigt bor den leda till ett hégre sparande, eftersom vi
forvintar oss lagre inkomster i framtiden.

Demografiska férandringar bor ocksd paverka sparandet. Ligre be-
folkningstillvixt och en dirigenom aldrande befolkning bér s smaning-
om leda till en fallande sparkvot, eftersom kvoten icke-sparare (pensio-
nirer)/sparare (yrkesverksamma) stiger. Det minskar ocksé behovet av
investeringar i bostdder och féretag, pd grund av att arbetskraften inte
lingre vixer lika snabbt. Samtidigt s ser vi en allt lingre livslingd och
dirigenom en lingre tid som pensionir. Det borde leda till en hogre
sparkvot under de yrkesverksamma aren.

Ekonomisk forskning visar pa ett samband mellan infrastrukturinves-
teringar och tillviaxt. Effekterna beror naturligtvis av de specifika omstin-
digheterna. Forskningslitteraturen kan ocksa tolkas som att effekten av in-
frastrukturinvesteringar &r mindre for mogna och utvecklade ekonomier.5

Sammanfattningsvis maste vi konstatera att den ekonomiska forsk-
ningen inte ger ndgon tydlig vigledning nir det giller hur hégt sparandet
eller investeringarna bor vara? Diremot ger den vigledning om i vilken
riktning investeringar och sparande bor utvecklas givet forandringar i
produktivitet eller befolkningsstruktur. I ekonomiska modeller brukas
det antas att kapitalstocken i jamvikt utgér en konstant andel av BNP.

6 Finansdepartementet (2012), s. 14.
7 Konjunkturradet (2012), s. 81.
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3. Den offentliga sektorns investeringar

sA LANGT KAN vi sigas ha gatt igenom vad som paverkar investeringar och
sparande i privat sektor. Den offentliga sektorn r en annan historia.
Det finns flera anledningar till varfér den offentliga sektorn investerar.
Investeringarna ska méjliggdra offentlig produktion (som utbildning,
vard och omsorg) men ocksa tillfredsstélla naringslivets och hushéllens
behov av infrastruktur.

Offentliga investeringar motiveras ofta olika typer av marknadsmiss-
lyckanden, s& som kollektiva nyttigheter, externa effekter och naturliga
monopol. Vigar, energisystem, gatubelysning, grundlidggande utbildning
samt vatten- och avloppssystem namns ofta som exempel pa varor som
inte skulle produceras i tillricklig omfattning om det inte vore for of-
fentliga investeringar.

Offentliga investeringar bestdms genom en politisk process, inte
genom en jamforelse mellan priset pé kapital och den férvintade av-
kastningen pa en investering. Samhéllsekonomiska kalkyler ir ett sitt
att efterlikna ett normalt investeringsbeslut. Det &r naturligtvis myck-
et svart att gora sddana kalkyler och de bygger pa antaganden som ar
mycket osikra. Darfor dr det littare fér ekonomer att forestilla sig att
de offentliga investeringarna hamnar pé en ineffektivt hog eller 14g niva.

Det 4r uppenbart att ett land som har liten offentlig kapitalstock (i
form av exempelvis vignit eller avloppsystem), men har skl att férvinta
sig en god ekonomisk utveckling, har anledning att ligga en stérre andel
av produktionsvirdet pa offentliga investeringar dn ett OECD-land, som
i utgéngsliget oftast har en mycket hogre niva pa sin offentliga kapital-
stock och darfér huvudsakligen kan 4gna sig 8t underhall.

Den ekonomiska forskningen anger inte heller for offentliga inves-
teringar ndgon optimal niva. Det antas ofta att avancerade ekonomier
skulle vinna p3 storre offentliga investeringar, medan vissa utvecklings-
ekonomier, sirskilt Kina, ibland péstas ha investerat for mycket.

Det finns dock exempel pa "dverinvesteringar” dven i Europa. Irland
och Spanien har en for stor bostadsstock. I vissa delar av Sydeuropa

3. DEN OFFENTLIGA SEKTORNS INVESTERINGAR | 13



tycks vagniat och infrastruktur vara éverdimensionerade i férhallande
till nidrings- och befolkningsstruktur. Lika uppenbart dr det att USA har
"underinvesterat” och borde kunna f& hég avkastning pa offentliga inves-
teringar i vigar, broar och annan infrastruktur, som ofta ar i daligt skick.®

8 Seexempelvis Financial Times (2013) och Bivens (2014).
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4. Utvecklingen i Sverige

DEN TEORETISKA BAKGRUNDEN borde underlitta vdr bedémning av om in-
vesteringarna i privat och offentlig sektor i Sverige &r "f6r 14ga”. Men vi
behover ocksa géra jamforelser dver tid och med andra linder som ir pé
en liknande utvecklingsniva.

Vi tittar pa sévil bytesbalans och sparande, som privata och offentliga
investeringar. Tankeramen fér den uppdelningen &r att i privat sektor
sker spar- och investeringsbeslut oberoende av varandra och utifrdn en
marknadslogik. De offentliga investeringarna och sparandet foljer en
politisk logik och bér darfér behandlas separat. Bytesbalansen ir en kon-
sekvens av investeringar och sparande i bdde offentlig och privat sektor.

4.1 Bytesbalans och sparande

I férhallande till BNP har Sverige ett mycket stort bytesbalanséverskott.
Sverige har haft éverskott varje &r sedan 1994 och det har de senaste
aren legat mellan 6 och g procent av BNP. Bade privat och offentlig sek-
tor har i genomsnitt under perioden visat stora dverskott, det vill sidga
sparat mer in man har investerat.

Detta ér ett remarkabelt férhéllande. Ett land som hade visat mot-
svarande underskott hade ansetts vara en potentiell krishird. Men hur
forklarar olika bedémare bytesbalanséverskottet?

Konjunkturradet (2012) tror, inspirerade av Bluedorn och Leigh
(20m), att budgetkonsolideringen efter 1ggo-talskrisen ir en viktig for-
klaring. De anger ocksd nagra andra majliga orsaker till Sveriges stora
bytesbalanséverskott, som Sveriges néira koppling till de baltiska eko-
nomierna som har haft stora investeringsbehov, en befolkning som har
borjat dldras tidigare an omvirlden och att pensionsreformen "tydlig-
gjort” behovet av ett 6kat privat pensionssparande. Men de konstaterar
and3 att nivan pa sirskilt hushallssparandet ir férvanande hogt, givet
att behovet av att spara till dlderdom, ohélsa och utbildning &r lagt i
jamforelse med de flesta andra linder.?

9 Konjunkturradet (2012), s. 91-92.
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Diagram 4.1 Nettosparande som andel av BNP. Sverige. Offentlig sektor, foretag och
hushall
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Dessa forklaringar 4r inte uppenbart orimliga, men inte heller sirskilt
overtygande. Finns det exempelvis ndgra belagg for att svenskar dr unikt
vilinformerade om hur dalig deras pension riskerar att bli? Grinsar
inte manga linder i Europa till tidigare oststater med stora investerings-
behov?

Europeiska kommissionen gor varje ar en bedémning av medlems-
lindernas makroekonomiska obalanser. Sverige ligger sedan 2003 dver
troskelnivan pa 3 procents Sverskott vad giller bytesbalansen. Kom-
missionen (2014) ser tre huvudférklaringar till det stora bytesbalansé-
verskottet: hogt nettosparande i den privata sektorn, starka offentliga
finanser och 1agt bostadsbyggande.

Kommissionen bedémer att det stora bytesbalanséverskottet &r ett
overgdende fenomen. Nir hushéllen minskar sitt forsiktighetssparande,
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Diagram 4.2 Bytesbalans som andel av BNP. Sverige och jamférbara lander
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Kdlla: OECD.

4o-talisterna gér i pension och féretagsinvesteringarna vinder upp, kom-
mer det inhemska nettosparandet att minska.

Precis som Konjunkturradet ir Kommissionen av uppfattningen att
de férandringar som har skett i det svenska pensionssystemet kan ha
bidragit till bytesbalansdverskottet, dock ndgot oklart hur och varfér.
Aven demografiska férindringar bor bidra till ett minskat sparande, en-
ligt Kommissionen. I takt med att 4o-talisterna limnar arbetskraften
kommer en storre andel av befolkningen att dra ner pa sitt sparande,
vilket ocksd bor paverka bytesbalansoverskottet.

Overskottet kan, i kommissionens analys, i huvudsak ses som ett
resultat av forsiktighet bland hushall och foretag till f6ljd av finanskri-
sen, i kombination med ett demografiskt fenomen, det vill siga stora
kohorter som har velat spara extra till pensionen.
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Diagram 4.3 Bytesbalans som andel av BNP. Sverige
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Kalla: OECD.

Kommissionen har ocksd nigra egna teser. Bland annat tror man att
niringslivets hoga sparkvot under oo-talet berodde p& hogt nettospa-
rande i den finansiella sektorn, som pastas ha bidragit till att den svens-
ka banksektorn ar sirskilt vilkapitaliserad.® Detta ir ett besynnerligt
pastdende givet att svenska banker inte ir vilkapitaliserade om maéttet
ar genuint eget kapital. Kommissionen har, liksom andra observatérer,
mirkbart svart att begripa sig pa det svenska bytesbalanséverskottet. Vid
sidan av de 13ga bostadsinvesteringarna, som vi terkommer till, s8 kan
man inte peka pa négra politiska beslut som kan ha dimpat inhemsk
efterfrdgan och lett till stora externa éverskott.”

Kommissionens slutsats dr dirfor att bytesbalanséverskottet dr av
godartad karaktir. Bedémningen ir att lagre inhemskt sparande, star-
kare krona och hérdare konkurrens fran utvecklingslinderna pé ex-
portmarknaderna gradvis kommer att pressa ner bytesbalanséverskottet.

10 Kommissionen (2014), s. 17.
11 Kommissionen (2014), s. 24.
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IMF (2013) kommenterar ocksé det svenska bytesbalanséverskottet.
IMF anser att det konjunkturjusterade bytesbalanséverskottet ligger 2
till 4 procent 6ver vad man kan férvinta sig.? IMF lyfter fram pensions-
reformen och forsvagade trygghetssystem som férklaringar till det hoga
hushéllssparandet, som lyfts fram som den viktigaste forklaringen till
bytesbalanséverskottet.

4.2 Investeringarna

I forhallande till BNP har investeringarna féljt tva trender under perio-
den sedan 1950: stigande fram till ndgon gdng 1965-1970, f6r att direfter
(med undantag for 1ggo-talskrisen) sjunka ner till en niva som motsvarar
15 till 20 procent av BNP.

Diagram 4.4 Investeringar som andel av BNP. Sverige. 1950-2010
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Kdlla: SCB.

12 IMF (2013), s. 20.
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20

Diagram 4.5 Fasta bruttoinvesteringar som andel av BNP. Sverige och jamférbara
landers

e Sverige == 11 europeiska lander
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Kdlla: Molin (2012).

Foére finanskrisen var investeringarna liga i internationell jamférelse.
Vi ser i diagram 4.5 att i jaimforelse med ett genomsnitt av visteurope-
iska lander har Sverige under de flesta ar sedan 1970 haft fasta brutto-
investeringar som varit ligre, som andel av BNP.

13 11 europeiska ldnder: Danmark, Finland, Frankrike, Grekland, Italien, Nederlénderna, Norge, Por-
tugal, Storbritannien, Tyskland, Osterrike
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Diagram 4.6 Fasta bruttoinvesteringar, exklusive bostdder, som andel av BNP.
Sverige och jamfdrbara lander

== Sverige 11 europeiska lander
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Kdlla: Molin (2012).

Enligt Konjunkturrddet (2012) 4r det framfor allt fastighets- och in-
frastrukturinvesteringarna som har varit ldga, medan maskininveste-
ringar och immateriella investeringar varit vil i nivd med jamforbara
lander. Viser i diagram 4.6 att om vi exkluderar investeringar i bostider
sa férandras bilden. Sverige har, i stillet, haft ndgot hogre bruttoinves-
teringar dn ett genomsnitt av visteuropeiska linder.

Statistiken 6ver antalet fardigstillda bostéder i Sverige under perio-
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Diagram 4.7 Antalet fardigstalla bostdder. Sverige
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Kalla: SCB.

den 1950 till 2010 ir sldende. Under perioden 1950 till 1970 6kade bo-
stadsbyggandet kraftigt i Sverige, frén en niva pé cirka 40 ooo bostider
per 4r, till att nd 6ver 100 000 bostider dren runt 1970. Bostadsinveste-
ringarna f6ll kraftigt i borjan pa 19go-talet till foljd av skattereformen
i kombination med minskade bostadssubventioner och en djup ldgkon-
junktur. Sedan dess har antalet fardigstillda bostider i genomsnitt varit
runt 20 000 per ar.
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Diagram 4.8 Ndringslivets investeringar som andel av BNP. Sverige
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Kalla: SCB.

Under de senaste dren har byggnadstakten dock 6kat till cirka 30 0coo
bostider per ar. Men enligt en rapport frdn 6F (2014) skulle det behova
byggas ytterligare 20 ooo ligenheter per ar for att méta behovet.

Om vi viljer att exkludera bostadsinvesteringarna ser vi ungefir sam-
ma "trendl6sa” utveckling for niringslivets investeringar sedan nagon
gang runt 2000.
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Diagram 4.9 Ndringslivets investeringar exklusive bostdder. Sverige
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Kalla: SCB.

Kommissionen (2014) anser inte att Sverige har 1dga investeringar i
jamforelse med relevanta linder. Under perioden 2008 till 2012 s& hade
Sverige storre fasta bruttoinvesteringar 4n andra EU-linder med stora
bytesbalanséverskott (Danmark, Nederlinderna och Tyskland), som
Kommissionen anser att Sverige bor jaimféra sig med.* Diremot an-
ser Kommissionen att bostadsinvesteringarna har varit 1dga under lang
tid, bAde om man jimfér med eurolinderna och med &verskottslin-
derna ovan. Om bostadsinvesteringarna skulle dka till mer rimliga ni-
véer skulle det antagligen leda till mindre bytesbalanséverskott, enligt
Kommissionen.

Svenskt niringsliv (2013) kommer i en rapport till radikalt annor-
lunda slutsatser. Argumentationen utgar fran att det samlade virdet pa
infrastrukturen - kapitalstocken - 1dngsiktigt bér vixa i samma takt
som BNP. De senaste tre decennierna har dock virdet pa infrastruktur-

14 Kommissionen (2014), s. 18.
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stocken vuxit visentligt langsammare d4n BNP. I slutet pé 1970-talet var

kapitalstocken, enligt Svenskt niringsliv, nira 8o procent av BNP, medan

den idag endast uppgar till omkring 60 procent. Stocken av infrastruk-

tur hade behévt vara vird omkring 300 miljarder mer fér att, matt som

andel av BNP, vara lika stor som genomsnittet for perioden 1968-1978.

Till detta kommer tva forindrade omvirldsférutsittningar som, en-

ligt Svenskt niringsliv, spir pa behovet av infrastrukturinvesteringar

ytterligare:

- Urbanisering som gor att belastningen pa infrastrukturen 6kar mest
i omraden dir kapacitetsbristen redan ir storst

- Klimatférandringar som stiller krav pd omstéllning av bade trans-
port- och energisystem

Enligt Svenskt niringsliv s talar snabb urbanisering, ett hogt kostnads-
lage inom bygg- och anliggningssektorn och gles bebyggelsestruktur fér
att Sverige "borde tillhéra de lander i industrivirlden med storst infra-
strukturinvesteringar, mitt som andel av BNP.”s

4.3 Offentliga investeringar
Som vi har konstaterat ovan har investeringsbesluten i offentlig sektor'
en annan karaktir 4n investeringsbesluten i privat sektor. Det dr darfor
angeliget att studera dessa investeringar separat. Nir det giller offentliga
myndigheter” har vi méjlighet att f fram en tidsserie sedan 1950, dir vi
kan se tre olika skeden. Under perioden 19501970 vixer investeringarna
kraftigt fran 2 till 5 procent av BNP. Mellan 1970 och slutet pa 198o-ta-
let sjunker sedan investeringarna kraftigt. Darefter finns ingen tydlig
trend, utan investeringarna pendlar mellan drygt 2 och drygt 3 procent.
Om vi istéllet tittar pa hela den offentliga sektorn, dir vi har en tids-
serie frin 1970, s& bekriftas denna bild, &ven om nedgdngen i investe-
ringskvoten sedan 1g70 blir 4nnu tydligare. Under 1970-talet var den of-

15 Svenskt nédringsliv (2013), s. 12.

16 Offentlig sektor bestdr av stat, kommuner, landsting, regioner och socialférsakringssektorn. In-
vesteringarna i socialférsakringssektorn ar férsumbara.

17 Offentliga myndigheterinkluderar endast den del av den offentliga sektorn som &r skattefinan-
sierad och tillhandahaller varor och tjdnster gratis eller till priser som inte dr ekonomiskt signifi-
kanta. Renhéllning, vatten och energi 4r exempel pd verksamheter som inte inkluderas i offent-
liga myndigheter.
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Diagram 4.10 Offentliga myndigheters investeringar. Sverige
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Kdilla: SCB och Molin (2012).

fentliga sektorns investeringskvot i genomsnitt 2,1 procentenheter hogre
an de offentliga myndigheternas, medan den under 2000-talet endast har
varit 0,4 procentenheter hogre. Det dr oklart varfér skillnaden minskat.
Det kan bero pa att den verksamhet som endast ingdr i den offentliga
sektorn investerat mindre eller att dessa verksamheter privatiserats och
nu redovisas som en del av néringslivet.

Hoga offentliga investeringar under 1960- och 1970-talen beror troli-
gen pé den modernisering av stiderna som skedde under den hir perio-
den. Nya bostidder byggdes vilket genererade féljdinvesteringar for den
offentliga sektorn. Aven andra delar av infrastrukturen, frimst vigna-
tet, byggdes ut. Mitt i kilometer vixte vignitet med cirka 300 procent
mellan 1950 och 1970.

Offentliga myndigheter gar att bryta ner i statliga och kommunala.
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Diagram 4.11 Offentliga investeringar som andel av BNP. Sverige
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Kidlla: SCB och Molin (2012).

Sedan 1g970-talet dr det framfér allt investeringar i kommunala myndig-
heter som har minskat. Det hinger troligen samman med utvecklingen

av den offentliga konsumtionen. Den kommunala konsumtionen 6kade

under perioden 1950 till 1980 och stabiliserades déirefter. Under en upp-
byggnadsfas krivde det rimligen stora investeringar. Den statliga kon-
sumtionen har diremot varit relativt stabil under hela perioden sedan

1950, vilket bér vara en férklaring till att de statliga investeringarna har
varit mindre volatila.

Man kan dven tinka sig att bostadsbyggandet péverkat investerings-
kvoten. Bostadsbyggandet var som hogst under 1960- och bérjan pa
1970-talet. Det bor ha medfért en mingd foljdinvesteringar fér den of-
fentliga sektorn och framst f6r kommunerna. Nir nya bostadsomraden
uppstér behdvs nya parker, badhus, idrottshallar och skolor.

4. UTVECKLINGEN | SVERIGE | 27



Diagram 4.12 Fasta bruttoinvesteringar som andel av BNP. Sverige
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Kdlla: Molin (2012).

Den statliga investeringskvoten diremot borjar stiga 1989 for att efter
ar 1998 stabiliseras pd samma nivd som den kommunala investerings-
kvoten, cirka 1,4 procent av BNP. Studerar man de statliga investering-
arna uppdelade efter &ndamal sedan 1993 ir det frimst investeringar i
infrastruktur som ligger bakom uppgangen.

En jamforelse med de nordiska linderna ger ytterligare ett perspek-
tiv. Under perioden 1970 till mitten av 1980 var den offentliga sektorns
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Diagram 4.13 Offentliga investeringar som andel av BNP. Danmark, Finland, Norge
och Sverige
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Kalla: Molin (2012).

investeringar betydligt storre 4n i vara grannliander. Sedan dess har de
offentliga investeringarna varit ungefir lika stora i Sverige, Norge och
Finland. De har didremot under hela tidsperioden varit klart 14gre i Dan-
mark. En orsak kan vara att Danmark 4r mindre till ytan och mer titt-
befolkat, vilket bér innebdra mindre behov av vissa typer av infrastruk-
turinvesteringar.

Utvidgar vi jimférelsen till ett genomsnitt av visteuropeiska lander
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Diagram 4.14 Offentliga investeringar som andel av BNP. Sverige och genomsnitt av
jamforbara lander!
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Kélla: Molin (2012).

framtrader en liknande bild. Den offentliga sektorn i Sverige har hela
tiden sedan 1970 investerat mer, men skillnaden &r betydligt mindre
sedan nagon ging i slutet pa 198o-talet.

Finanspolitiska rddet (2009) var tidigt ute med att studera de offent-
liga investeringarna i Sverige. Radet har riktat kritik mot att regeringen
vid den tidpunkten inte gjorde ndgon egen bedémning av lamplighe-
ten i nivan pa de offentliga investeringarna. Enligt rdet forsvarar det
bedémningen av om det finanspolitiska ramverket, via saldomaélet, kan
tiankas tringa undan offentliga investeringar till formén f6r andra of-
fentliga utgifter. R&det var mycket kritisk mot att det férs sd bristfillig
statistik over kapitalstocken i offentlig sektor.

1 12 europeiska lander: Belgien, Danmark, Finland, Frankrike, Grekland, Irland, Italien, Nederlan-
derna, Portugal, Spanien, Storbritannien och Osterrike.
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Radet gér en mycket viktig observation. Eftersom den kommunala
konsumtionen har varit relativt konstant som andel av BNP sedan bor-
jan av 198o-talet, dr det anmirkningsvirt att den kommunala sektorns
kapitalstock minskat sd pass kraftigt. Det 4r tveksamt om produktions-
kapaciteten i sektorn ricker for att uppriatthalla den kommunala kon-
sumtionen pé nuvarande niva i férhallande till BNP.*®

[ en bilaga till vArpropositionen 2012 gors ett forsok att beméta denna
kritik. Dar framgar att beddmningarna av den offentliga sektorns ka-
pitalstock och reala férmogenhet dr mycket osikra.’® Men statistiken
tycks, enligt Finansdepartementet, anda visa féljande:

- Den offentliga sektorns kapitalstock som andel av BNP var i princip
oférandrad 1980-1993, minskade under perioden 1993-2007, for att
dérefter stiga nagot.

- Nedgangen skedde i kommunsektorn, medan statens kvot i stort sett
var oférandrad. Nedgéngen i kommunsektorn kan bero pa bolagise-
ringar, som gor att de reala tillgdngarna redovisas i den privata sektorn.
P3a detta omrade ir statistiken mycket bristfillig.

- Kapitalstocken av vig som andel av BNP har minskat kontinuerligt se-
dan 1993. Kapitalstocken av jirnvig som andel av BNP 6kade 1993-1997,
13g sedan stilla for att under de senaste aren dka négot. I férhallande
till befolkningen har bade vig och jarnvig ckat mellan 1993 och 20r11.

Finansdepartementet (2012) konstaterar att de offentliga investeringarna
som andel av BNP i dag ir betydligt ligre 4n runt 1g70. Sett till de of-
fentliga investeringarnas genomsnittliga niva de senaste tre rtiondena
har Sverige tappat kontinuerligt i jimférelse med dvriga OECD-linder.
Under 1g70-talet 18g Sverige i genomsnitt pa fjarde plats, men har under
det senaste drtiondet sjunkit till femtonde plats. Regeringen ansig dock
inte att det gér att hivda att de offentliga investeringarna "ir eftersatta
i Sverige nir man jamfér med andra jamférbara linder”.>> Regeringens
argument kan sammanfattas som att Sverige har stora vig- och jirn-
viagsnit i forhallande till befolkningsmingden, samt att de offentliga

18 Finanspolitiska radet (2009), s. 143.
19 Bland annat pa grund av brott i dataserierna 1993.
20 Finansdepartementet (2012), s. 9.
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investeringarna trots allt dnda har stigit ndgot som andel av BNP de
senaste dren.

Enligt Svenskt naringsliv (2013) s& behover de arliga infrastrukturin-
vesteringarna stiga fran 1,5 till drygt 2 procent av BNP fér att utvecklas
i takt med BNP. Det motsvarar en 6kning med omkring 20 miljarder
kronor per &r frén dagens niva.

For att eliminera den "infrastrukturskuld”, som Svenskt naringsliv
har beriknat till 300 miljarder kronor, fram till r 2025 krivs en in-
vesteringsniva som ar dubbelt s3 hog som idag, det vill sdga omkring 3
procent av BNP. Det motsvarar en dkning av de arliga infrastrukturin-
vesteringarna med nira 50 miljarder kronor.
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5. Diskussion och policyslutsatser

SLUTSATSEN | DENNA RAPPORT 4r att investeringarna i Sverige under lang

tid har varit "for 14ga”. Vi hade som samhille varit rikare och mer pro-
duktivt om vi hade gjort stérre investeringar i bland annat bostidder och

transportinfrastruktur. P4 dessa omrdden gar det redan idag att urskilja

ett antal politiska férslag som skulle gora skillnad, sarskilt nir det giller

de offentliga investeringarna. Men dven niringslivets investeringar, vid

sidan av bostadsinvesteringarna, tycks "fér 13ga”. Men 13ga investeringar
i ndringslivet 4r inget unikt svenskt fenomen och 4r svérare bade att

forklara och paverka.

5.1 Bostadsinvesteringar
Det dr uppenbart att bostadsinvesteringarna under 1lang tid har varit
for 1aga i Sverige. Detta innebir stora vilfardsforluster f6r det svenska
samhillet. Det finns flera problem pa den svenska bostadsmarknaden.
Hyresregleringen lyfts ibland fram som en viktig férklaring till varfér det
byggs lite i Sverige®, vilket nog far betraktas som en avseviird férenkling.
Hyresregleringen kan exempelvis knappast vara en barande férkla-
ring till varfor bostadsinvesteringarna i dven bostadsritter och smahus dr
for 13ga. En komplicerad planprocess, oligopoltendenser pa den svenska
byggmarknaden och kommuner som, givet dagens incitament, inte vill
ha fler invanare, framstar som viktigare forklaringar.
Bostadsinvesteringarna vixer just nu i snabb takt, men frdn en
mycket 13g niva.>> For att komma till ritta med den bostadsbrist som
har byggts upp under ménga ar kommer det att krivas stora investe-
ringar under en 1ang period. Hogre bostadsinvesteringar skulle ge hé-
gre sysselsittning i byggbranschen pé kort sikt, men framfor allt leda
till att arbetsmarknaden fungerar bittre pa 1ang sikt. En klok bostads-
politik behover innehélla bade 1angsiktiga strukturella reformer och

21 Se exempelvis Lindbeck (2013).
22 Konjunkturinstitutet (2014), s. 21-22.
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mer tillfilliga stimulanser for att 6ka och uppritthélla tempot i bygg-
andet.

— Etttidsbegrdnsat investeringsstod till hyresratter och studentldgenheter.

— Subvention av energiinvesteringar i bostader.

— Utvidga ROT-avdraget (som bor vara tidsbegransat) till att omfatta hyreshus
och bostadsrattsforeningar.

— Utveckla en politik for att forbattra konkurrensen i byggsektorn

— Skapa starkare kommunala incitament for bostadsbyggande genom infra-

strukturpengar och det kommunala utjamningssystemet.

5.2 Offentliga investeringar

Att de kommunala investeringarna dr fér 18ga 4r en av de viktigaste slut-
satserna fran Finanspolitiska rddets (2009) granskning av de offentliga
investeringarna. Till del 4r detta troligen en konsekvens av att bostads-
investeringarna ldnge har slipat efter. Byggdes det fler bostiader skulle
sdrskilt kommunerna behéva gora visentligt stérre investeringar. Exem-
pelvis bedémer Svenskt néringsliv (2013) att sd mycket som halften av
den uppskattade "infrastrukturskulden”, det vill siga cirka 150 miljarder,
hinfor sig till typiskt kommunala ansvarsomréden.

De svenska infrastrukturinvesteringarna, som huvudsakligen &r ett
statligt ansvar, har under 18ng tid slapat i forhallande till BNP-tillvixten.
Det finns ett stort behov av stérre investeringar (liksom bittre under-
hall) for att hoja effektiviteten i transportsystemet.

Regeringens ram for investeringar i transportsystemet under perio-
den 2014-2025 uppgér till 522 miljarder kronor, varav 281 miljarder &r
tankt att ga till nyinvesteringar i vigar och spar. Detta kan framsté som
stora belopp, men givet rimliga antaganden om BNP-tillvixt, s innebir
ramen att investeringarnas andel av BNP sjunker frén 0,85 procent 2011
till 0,67 procent 2025.3

23 Svenskt néringsliv (2013), s. 21.
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En ambitionshéjning motsvarande investeringar pa 1 procent av BNP
for perioden 2014-2025 innebir att anslagen, som 2013 uppgick till 29
miljarder kronor (0,8 procent av BNP) behéver héjas med g miljarder
2014, och sedan vixa i takt med BNP.?

— lenlighet med LO-ekonomernas forslag bor anslagsnivan for de statliga
investeringarna 6ka med 10 miljarder kronor per ar, for att sedan vaxa i takt
med BNP.?

5.3 Overskottsmdl och kapitalstock
Overskottsmalet for den offentliga sektorn 4r en viktig del av det finanspo-
litiska ramverk som inférdes i Sverige efter iggo-talskrisen. Det &r formu-
lerat i termer av finansiellt sparande, vilket innebir att hela utgiften fér en
investering ska inkluderas det &r investeringen gors. Eftersom 6verskotts-
malet dr ett mal fér det finansiella sparandet inkluderar det inte den of-
fentliga sektorns reala sparande, i form av nettoinvesteringar i realkapital.
Overskottsmalets utformning borde rimligen 6ka risken for att en
regering viljer bort mer langsiktiga investeringar till f6rméan for offent-
lig konsumtion. Men det 4r ocksé sd att nuvarande generationer viljare
har svaga drivkrafter att gora offentliga investeringar som gynnar dven
framtida generationer, om dessa inte fir ldnefinansieras. Skattefinan-
sieringen innebir att nuvarande generationer far st hela kostnaden
for investeringarna samtidigt som de bara far en del av avkastningen.?
Konjunkturradet (2012) har féreslagit att det bor inforas ett mal for
nivin pa de offentliga investeringarna, som en parallell till de treariga
utgiftstaken. Det dr en mojlig vig att g, for att pa kortare sikt ge de
offentliga investeringarna en hogre prioritering.

24 6F (2014).

25 Se LO (2014b) foren mer utvecklad syn pé svensk bostadsmarknad, bade nér det géller problem
och losningar.

26 LO (2014a), s. 32.

27 Finanspolitiska radet (2011), s. 101.
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Men det dr mer tilltalande att f2 till stind en férandring av saldomalet
sa att det istillet tar sikte pa det totala sparandet, det vill siga inklusive
reala investeringar. Det frimsta argumentet mot detta dr att ett mal for
den offentliga sektorns totala sparande ger en regering anledning att
forsdka klassificera offentlig konsumtion som offentliga investeringar.
Men i och med inférandet av Finanspolitiska rddet finns det goda moj-
ligheter att forsikra sig om att ett nytt mal inte missbrukas.

Oavsett om det inférs ett mal for totalt offentligt sparande eller ej
sa ar det nddvindigt att forbittra informationen om de offentliga in-
vesteringarna och den offentliga kapitalstocken. Utan s&dan statistik ar
det i praktiken omgjligt att ha ndgon verkligt vilgrundad uppfattning
om de offentliga investeringarna r "f6r 13ga”, ven om det mesta idag
pekar i den riktningen.?®

— Ersatt dagens saldomal med ett mal for den offentliga sektorns totala
sparande.
— Statistiken 6ver offentliga investeringar och offentlig kapitalstock maste

forbattras.

5.4 Ndringslivets investeringar
Nivan pa niringslivets investeringar anses sillan vara intressant, efter-
som den antas vara ett resultat av vilfungerande marknader. I ett in-
ternationellt perspektiv dr det svenska niringslivets investeringar inte
markant 18ga.>® Samtidigt vet vi att de reala rintorna har varit fallande
globalt under l&ng tid, vilket kan ses som ett tecken pa ett "sparanded-
verskott”. Kanske investerar niringslivet dven i jamforbara lander "for
lite”? Vad skulle i sddana fall kunna forklara dessa omstindigheter?

I en omtalad bok har Andrew Smithers argumenterat for att den

28 Se Finanspolitiska radet (2011), s. 103, fér en mer utvecklad diskussion kring vad en sddan sta-
tistik borinnehalla och hur den bér redovisas.
29 Konjunkturrddet (2012), s. 103.
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privata sektorn i flera stora avancerade ekonomier — Japan, Storbritan-
nien och USA - har investerat fér lite under 1ang tid. Trots relativt hoég
avkastning i niringslivet s& dkar inte investeringarna enligt vedertag-
na monster. Foretagens hoga vinster leder istéllet till utdelningar och
aterk6p av aktier. Fér de anglosaxiska linderna forklaras detta, enligt
Smithers, av féretagsledarnas ersittningssystem. Ersittning baserad pa
aktiekursens utveckling, eller avkastning pa eget kapital, gor att foretags-
ledare viljer att ta 1dngsiktigt mycket stora risker, genom att underlata
att investera, istillet for att ta mer kortsiktiga risker, som kan sl& mot
aktiekursen. Finanskrisen visade att de ersittningsmodeller som finns
i finanssektorn ofta leder till kortsiktigt och samhillsekonomiskt skad-
ligt beteende. Vi behéver veta mer for att kunna sl fast om Smithers
tes har relevans dven for dvriga delar av det svenska néringslivet. Med
tanke pa att foretagsledare i svenska féretag har ersittningsmodeller
inspirerade av anglosaxiska forlagor dr det inte osannolikt. Att svenska
foretag agerar har dgarformer och ersittningsmodeller som bidrar till
langsiktighet ar av stort samhillsintresse.

P4 detta omrade vet vi dnnu alltfér lite f6r att ha konkreta policy-
forslag.
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Sverige har starka offentliga finanser. Statsskulden har de senaste
aren legat pa under 35 procent av BNP medan den offentliga sek-
torns finansiella nettoférmégenhet uppgér till 6ver 25 procent av
BNP. Detta dr pd manga sitt positivt. Men den offentliga sektorns

formogenhet bestar inte bara av finansiella utan ocksa av reala till-
gangar. Hir har utvecklingen inte varit lika god. Sverige har sedan
1970-talet haft trendmissigt fallande investeringskvoter. Sirskilt
utmaérkande ir de 1dga bostadsinvesteringarna. Sverige har ocksa
ett pafallande stort bytesbalanséverskott, vilket visar att vi som
land sparar mer 4n vi investerar.
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