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Diagram 79 Fasta bruttoinvesteringar, totalt
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Kallor: OECD Economic Outlook, Statistiska
centralbyran och Konjunkturinstitutet.

Investeringsandelen ar lag i Sverige,
men framst fOr bostader

Investeringarna dr laga i Sverige savil 1 historiskt som 1 interna-
tionellt perspektiv (se diagram 79). I denna férdjupningsruta
visas att bostadsinvesteringarna dr markant ldgre 4n i andra ldn-
der. Ovriga investeringar i niringslivet avviker dock inte nimn-
virt frain USA och jimférbara linder 1 Europa.

Investeringar viktiga for framtiden

Investeringar i fysiskt realkapital dr viktigt f6r framtida produk-
tion och tillvixt. Det fysiska kapitalet forslits och férdldras. Utan
investeringar skulle realkapitalet och dirmed den framtida pro-
duktionen minska. En visentlig del av produktionen méste av-
sittas till investeringar om inte kapitalstocken ska minska.

For att investeringar ska komma till stind kriver investerarna
en tillrdckligt h6g férvintad avkastning. Avkastningskravet beror
bl.a. pd riskattityder och de alternativa investeringsmoijligheter
som finns globalt.

Svenska investeringar i ett internationellt och histo-
riskt perspektiv

Den totala investeringsandelen i Sverige har, likt de i euro-
omrédet, fallit sedan ”de goda aren” under 1960-talet (se dia-
gram 79). Sedan 1993 har den svenska investeringsandelen pend-
lat kring 1617 procent. Detta dr betydligt ligre dn i USA och
euroomradet. Enligt Konjunkturinstitutets prognos kommer
denna skillnad att bestd under 2005 och 20006.

Investeringar inom tre delomraden

Bostadsinvesteringarna minskade kraftigt i Sverige i botjan pa
1990-talet och idr f6r nirvarande patagligt ligre dn 1 USA och
euroomradet. Investeringar i bostider subventionerades tidigare
genom rintebidrag och genom skattesystemets utformning. Med
den svenska skattereformen 1991 sjonk skatteavdragen for ut-
giftsrintor normalt fran 50 till 30 procent. Rantebidragen trap-
pades successivt av under 1990-talet.

Bostadsstocken 1991 var dirfor betydligt stérre 4n vad som
var optimalt f6r hushéllen med de nya skatte- och bidragssyste-
men. I och med att bostdder forslits relativt lingsamt tar en an-
passning till en ldgre stock mycket lang tid. Det dr den huvud-
sakliga forklaringen till att bostadsinvesteringarna minskade
kraftigt frimst 1993 och 1994, och lag kvar pa en ldg nivd under
resten av 1990-talet (se diagram 80). Aven om bostadsinvester-
ingarna har 6kat sedan 1999 ir bostadsinvesteringsandelen f6r
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nérvarande nidrmare tre procentenheter ldgre dn i USA och eu-
roomradet, och ungefir lika mycket under det historiska genom-
snittet i Sverige.

Trots den jimforelsevis stora offentliga sektorn i Sverige ér
de offentliga investeringarna ca 3 procent av BNP i sivil Sverige
som USA och euroomridet (se diagram 81). Det dr en historiskt
normal nivé i Sverige sedan mitten pa 1970-talet men ligre dn
under 1960-talet och inledningen av 1970-talet.

Resterande investeringar, dvs. det svenska niringslivets inve-
steringsandel exklusive bostider, ligger f6r nirvarande hogre dn i
USA, men ldgre dn 1 euroomradet (se diagram 82).7

Tabell 12 Fasta bruttoinvesteringar, Sverige
Procent av BNP, I6pande priser, genomsnitt
50-69 70-89 90-94 95-99 00-04 50-04

Totalt 224 21,0 18,7 16,3 16,7 20,5
Bostader 6,0 4,6 4,5 1,5 2,1 4,6
Offentliga myndigheter 3,5 3,3 3,3 3,1 2,8 3,3
Naringsliv, exkl. bost. 12,8 13,1 11,0 11,7 11,8 12,6

Killa: Statistiska centralbyrin.

Sammanfattningsvis utgjorde bostadsinvesteringarna kring

5 procent av BNP fram till 1992 och har sedan fallit tillbaka.
Offentliga investeringar dr och har varit ca 3 procent av BNP
under en lingre period. Naringslivets investeringar exklusive
bostider dr f6r nirvarande nigot ligre dn det historiska genom-
snittet (se tabell 12).10 Dagens liga bostadsinvesteringar utgor
siledes den dominerande forklaringen till att den totala invester-
ingsandelen ir lag i Sverige idag jimfort bade med det historiska
genomsnittet och med andra linder.

Sverige inte olikt andra gamla industrilander

Inte heller vid jimforelser med enskilda linder inom OECD
skiljer sig investeringsandelen i svenskt niringsliv, exklusive
bostider, nimnvirt frin omvirldens. Ungefir hilften av
OECD-linderna hade en investeringsandel pa 11-12 procent av

% I denna férdjupningsruta jamfors investeringarna med BNP till marknadspris,
vilket dr det vanligaste mattet. Men BNP kan ocksa matas till s.k. baspris, dvs.
exkl. nettot av moms, punktskatter och subventioner. Eftersom niringslivets
investeringar exkl. bostider ir momsbefriade 4r det egentligen mer relevant att
jimfora investeringarna med BNP till baspris. Investeringsandelen till baspris
ir hogre dn till marknadspris, skillnaden ér stérre for Sverige dn f6r manga
andra linder pga. hoga indirekta skattesatser. Differensen mellan investerings-
andelen till baspris i Sverige och euroomradet ir ca 0,3 procentenheter mindre
jamfort med marknadspriser

10T kapitlet ”Offentliga finanset” visas att bolagsskatten sinkts i omvirlden
medan den svenska bolagsskatten varit konstant sedan 1994. Denna relativa
héjning av den svenska bolagsskatten utgdr en potentiell férklaring till de ligre
investeringarna i niringslivet exklusive bostider.
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Diagram 80 Fasta bruttoinvesteringar, bosta-
der
Procent av BNP, I6pande priser
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Kallor: OECD Economic Outlook, Statistiska
centralbyran och Konjunkturinstitutet.

Diagram 81 Fasta bruttoinvesteringar, offent-
liga myndigheter
Procent av BNP, I6pande priser
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Kallor: OECD Economic Outlook, Statistiska
centralbyran och Konjunkturinstitutet.

Diagram 82 Fasta bruttoinvesteringar, nar-
ingsliv exkl. bostader
Procent av BNP, I6pande priser
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Kallor: OECD Economic Outlook, Statistiska
centralbyran och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 83 Fasta bruttoinvesteringar, nar-
ingsliv exkl. bostader, OECD 1994-2003
Procent av BNP, I6pande priser, genomsnitt
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Anm. For 6évriga OECD-lander (CZE, HUN, LUX,
POL, PRT, SVK, TUR) saknades data.
Kalla: OECD Economic Outlook.

BNP i genomsnitt under 1994-2003, diribland Sverige (se dia-
gram 83).11 I denna grupp aterfinns de gamla industrinationerna.

Korea, liksom Kina och vissa linder i Osteuropa, uppvisar
diremot héga investeringsandelar vilket kan vara naturligt f6r
nya eller blivande industrinationer. Noterbart 4r att Sverige har
hégre investeringsandel 4n t.ex. USA och Irland, som har hégre
BNP-tllvixt. En hog investeringsandel ar inte heller en tillricklig
forutsittning f6r en god ekonomisk utveckling. Schweiz och
Japan idr exempel pi linder som trots en hégre investeringsandel
an Sverige haft en svagare ekonomisk utveckling.

Den samhaillsekonomiskt optimala investeringsandelen be-
stims av en mingd faktorer, som t.ex. demografi, preferenser
och branschstruktur. Den f6érindras ddrfér 6ver tiden och dr
olika for olika linder. Slutsatsen ir att jaimforelser av enbart
investeringsandelen 6ver tiden eller mellan linder inte utgor ett
tillforlitligt underlag f6r att bedéma aktuellt foretagsklimat eller
tor att bedéma om investeringarna avviker fran vad som 4r sam-
hillsekonomiskt optimalt.

11 For att undvika risken att jimforelser mellan linder avspeglar olika ligen i
konjunkturcykeln redovisas hir ett genomsnitt 6ver tio ar. Resultatet férdndras
endast marginellt om andra tidsperioder anvinds.





