FORDJUPNING

Lagerinvesteringar — en liten och
volatil del av BNP

Lagerinvesteringar utgor en mycket liten del av BNP,3* men kan
till foljd av kraftiga forandringar @nda spela en ganska stor roll i
konjunktursvdangningar. Syftet med denna fordjupning ar att
oversiktligt beskriva vad lagerinvesteringar ar och kortfattat re-
dogdra for de modeller som oftast anvands for att forklara hur
lagerinvesteringar varierar over tid. Férdjupningen avslutas med
en kommentar om utsikterna for lagerinvesteringarna den narm-

aste tiden.

LAGERINVESTERINGAR REDOVISAS ANNORLUNDA AN
OVRIGA DELAR AV BNP

Eftersom lagerinvesteringarna dr betydligt mer volatila dn Svriga
poster i forsérjningsbalansen analyseras vanligen inte den pro-
centuella férindringen av dessa utan i stillet det sa kallade lager-
omslaget. Lageromslaget ir skillnaden mellan lagerinvestering-
arna innevarande och féregiende period, uttryckt som procent
av foregiende periods BNP. Lagerinvesteringarna dr skillnaden
mellan vad som gér in i lager och vad som tas ut frin lager. Okar
lagren mer 4dn féregiende period ir lageromslaget positivt, vilket
registreras som ett positivt lagerbidrag till BNP-tillvixten.3t Det-
samma giller om lagerinvesteringarna faller mindre dn i féregd-
ende period. I tabell 18 redovisas ndgra exempel. I samtliga ex-
empel dr BNP 1 000 miljarder kronor ér 1.

e I exempel A Okar lagren mer ar 2 dn ar 1. Lageromslaget
ar 2 dr sdledes positivt och ger ett positivt bidrag till
BNP-tillvixten (pa 0,5 procentenheter).

e [ exempel B 6kar ocksa lagren bada dren, men 6kningen
ar mindre ar 2 dn 4r 1. Lageromslaget ar 2 dr dérfor ne-
gativt och ger ett negativt bidrag till BNP-tillvixten.

e I exempel C minskar lagren bada aren, men minsk-
ningen 4r 2 dr mindre dn 4r 1. Lageromslaget ar 2 dr ddr-
med positivt och ger ett positivt bidrag till BNP-tillvix-
ten.

e I exempel D 6kar lagren bada dren, men 6kningarna ar
lika stora och ger dirfor inget bidrag till BNP-tillvixten.

30 Omkring 0,3 procent under perioden 1993-2000 (inklusive importerade lager).

31 Det &r s8 Statistiska Centralbyr&n redovisar lagerinvesteringar. Nettoeffekten p&
BNP-tillvaxten ar dock normalt I&gre eftersom en del av lagerdékningen importeras
och dérmed inte berér den svenska produktionen.
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Tabell 18 Exempel pd berdkningar av lagerinvesteringar
Lagerstock, lagerinvesteringar, lageromslag, miljoner kronor respektive

bidrag till BNP-tillvéxten, procentenheter

A B (o D
Ar0  Lagerstock? 10 000 10 000 10 000 10 000
Ar1 Lagerinvesteringar 1 000 6 000 -6 000 3 000
Ar1  Lagerstock? 11 000 16 000 4 000 13 000
Ar2  Lagerinvesteringar 6 000 1 000 -1000 3 000
Ar2  Lagerstock? 17 000 17 000 3 000 16 000
Ar2  Lageromslag 5000 -5000 5 000 0
Ar2  Bidrag till BNP-tillvaxten 0,5 -0,5 0,5 0,0

Antagande: BNP &r 1 ar 1 000 miljarder kronor.

1 Vid slutet av 8ret.

VARFOR HAR FORETAG LAGER?

Det idr férknippat med bdde nytta och kostnader for ett féretag
att kopa in insatsvaror och ligga pa sina lagerhyllor, liksom att
ha lager av firdiga produkter. Bland de storre kostnaderna finns
lagringskostnader och sa kallade alternativkostnader, det vill sdga
den avkastning som foretaget férsakar genom att inte investera i
nédgot annat dn lagervaror. Nyttan dr frimst att lager dels gor det
littare £6r varuproducerande foretag att halla en jamn produkt-
ionstakt vid efterfrigesvingningar, dels bidrar till att det inte
uppstir produktionsstérningar som forsenar leveranserna av den
fardiga produkt som foretaget siljer.

VAD DRIVER LAGERINVESTERINGARNA?

Det finns alltsd goda skil £6r ett foretag att ha lager, samtidigt
som man kan konstatera att lagerinvesteringar dr volatila. I litte-
raturen finns det tvd standardmodeller f&r att férklara lagerinve-
steringarna i ekonomin och varfér de ibland 6kar och ibland
minskar. Hir redovisas de enkla och ursprungliga versionerna av
de bdda modellerna.’

Produktionsutjamningsmodellen

Den kanske mest kinda modellen f6r att forklara lagerinveste-
ringar fokuserar pa att det dr forknippat med kostnader for ett
foretag att justera sin produktionstakt och att dessa kostnader
stiger med storleken pa justeringen. Samtidigt fluktuerar

32 En modell som forekommer mer sillan &n de som namns i texten ar den s3 kal-
lade Stockout avoidance model. I denna kommer féretags beslut att investera i la-
ger bero pa den risk som foljer av fordréjningen mellan det att foretaget gjort sin
lagerinvestering och uppkomsten av chocker som har en inverkan pa féretagets
marginalkostnader eller intdkter.
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efterfragan pé féretagets produkter, biade enligt ett forvintat
monster och pa grund av oférutsedda hindelser. For att kunna
hélla en jaimnare produktionstakt 6ver tid har féretag darfor la-
ger av redan producerade varor, sa kallade firdigvaror. Nar ef-
terfrdgan Okar snabbt tar foretaget fardigvaror frin sina lagerhyl-
lor £6r att méta den Gkade efterfragan och i tider da efterfragan
utvecklas svagt kan foretaget under en tid producera for lager-
hyllorna.

I den hir modellen, hir kallad produktionsutjgmningsmo-
dellen, fungerar firdigvarulagren som en stétddmpare f6r pro-
duktionen, som didrmed vatierar mindre dn efterfrigan och fo1-
saljningen.

En stor del av de lager som ett producerande foretag har be-
star dock av ink&pta produkter till den firdiga vara man produ-
cerar, s kallade insatsvaror.3 Dessa lager behévs f6r att pro-
duktion 6ver huvud taget ska vara méjlig och bor finnas i till-
ricklig mingd for att undvika produktionsstérningar. For att
analysera investeringar i lager av insatsvaror dr det mer relevant
att anvinda den sé kallade S,s-modellen som ocksé idr vanligt £6-
rekommande i den akademiska litteraturen.

S,s-modellen

S,s-modellen fokuserar pd att det finns fasta kostnader nir ett
foretag bestiller och tar emot varor. I den ursprungliga modellen
lig fokus pa insatsvaror®, men modellen kan dven tillimpas pa
andra varor som kops in for lagerhallning, till exempel handelsla-
ger.36 Beskrivningen hir avser insatsvaror. Ju hogre de fasta kost-
naderna dr, desto mer sillan sker bestillningarna av varor och
desto storre blir volymen som bestills. Foretaget kommer att
lata sitt lager av insatsvaror fluktuera mellan en Gvre grins, S,
som intrdffar ndr man just har fyllt pa sina lager och en undre
grins, s, ndr lagren har natt en minsta 6nskad niva dir risken f6r
produktionsstérningar bérjar bli £6r stor och en ny bestillning
av varor gors. Om efterfrdgan pa en viss produkt tar fart

33 se Blinder, A. och Maccini, L. “Taking Stock: A Critical Assessment of Recent Re-
search on Inventories” Journal of Economic Perspectives, vol. 5, pp. 73-96, 1991.

34 Rr 2008 var stocken av insatsvaror ungefar lika stor som stocken av fardigvaror i
den svenska industrin. I nationalrékenskaperna finns det &ven en tredje variant av
lager i industrin, s& kallade varor i arbete. Det &r &nnu ej fardigtillverkade varor, till
exempel en halvfardig bil som star pd fabriksgolvet. Vidare héller handeln lager av
de varor man séljer for att halla nere de fasta kostnader det innebér att bestélla
och ta emot varan frén producenten samt for att ha en buffert ifall det uppstar le-
veransproblem. Av Ovriga typer av lager &r lager av véxande skog den storsta pos-
ten.

35 Se Blinder, A. och Maccini, L. “Taking Stock: A Critical Assessment of Recent Re-
search on Inventories” Journal of Economic Perspectives, vol. 5, pp. 73-96, 1991.

3¢ Fisher, J. D. M. och Hornstein, A., “(S,s) Inventory Policies in General Equilib-
rium” i FRB Richmond Working Paper No. 97-7, 1998.
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Diagram 100 Lagerinvesteringar och
BNP-tillvaxt i Sverige

Miljarder kronor respektive procentuell
forandring, dagkorrigerade varden
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kommer f6retag som tillverkar denna produkt att 6ka produkt-
ionen. Lagren av insatsvaror minskar da snabbare dn vad de an-
nars skulle ha gjort i dessa foretag, men det innebdr samtidigt att
vissa fOretag tidigareldgger nista bestillning av insatsvaror. Ju
storre efterfraigedkningen ir, desto fler féretag hamnar pa sin
miniminivd och behéver fylla pa sina insatsvarulager. Nir efter-
fragan och forsiljning i stillet utvecklas ovanligt svagt sker det
omvinda. Under vissa antaganden innebir detta att lagerinveste-
ringarna pa aggregerad niva tenderar att 6ka vid en relativt stor
och tillfallig 6kning i efterfragan. Vid en relativt stor och tillfallig
efterfrigeminskning giller det omvinda. S,s-modellen indikerar
dirmed att lagerinvesteringarna ofta dr procykliska, det vill siga
tvirtemot den enkla och ursprungliga versionen av Produktions-
utjamningsmodellen som beskrivs ovan.

VAD SAGER DATA?

Fokus 1 den hir férdjupningen ligger pa lagerinvesteringarna pa
aggregerad nivd. Diagram 100 och diagram 101 visar de totala la-
gerinvesteringarna i den svenska ekonomin tillsammans med
BNP-tillvixten, respektive den cykliska komponenten i BNP. Av
diagrammen framgar det att lagerinvesteringarna oftast har varit
procykliska. Historiska data for till exempel USA och euroomra-
det visar samma sak (se diagram 102 och diagram 103). Det in-
nebir att S,s-modellen kan ge en bittre férklaring av historiska
data f6r atminstone dessa ekonomier dn vad Produktionsut-
jaimningsmodellen g6r.3” Samtidigt 4r det forstas rimligt att anta
att lagerinvesteringarna i realiteten styrs av mekanismer som
finns i bada de beskrivna modellerna. Men sammantaget talar
alltsd historiska monster for att det finns skil att f6rvinta sig att
lagerinvesteringarna kommer att falla om BNP och efterfragan
faller markant och vice versa.

STIGANDE LAGERINVESTERINGAR NAR
FLASKHALSPROBLEMEN I INDUSTRIN MINSKAR

Det gér att argumentera for att det historiska ménstret med pro-
cykliska lagerinvesteringar upprepades under den forsta fasen av
den innevarande konjunkturcykeln. Efterfrigan i Sverige vek ner

371 den har férdjupningen &r det standardvarianter av modellerna och de mer
grundlaggande sambanden vad géller lagerinvesteringar som beskrivs. Det finns
aven varianter av modellerna déar det till exempel ar teknologi- och utbudschocker
snarare &n chocker till efterfrégan som driver resultaten. Vid en produktionschock
och under vissa antaganden ar Produktionsutjdmningsmodellen kompatibel med
procykliska lagerinvesteringar. Om det tar I8ng tid innan efterfrdgan normaliseras
efter en ovantad nedgdng eller uppgang kan de mekanismer som finns i Produkt-
jonsutjamningsmodellen &ven med efterfragechocker vara kompatibla med pro-
cykliska investeringar i lager av férdigvaror under vissa faser av konjunkturcykeln.
Sammanfattningsvis far man konstatera att utvecklingen av lagerinvesteringar pd
aggregerad niva ar for komplex for att fullt ut kunna forklaras av en enstaka mo-
dell.
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Diagram 101 Lagerinvesteringar och
cyklisk komponent BNP i Sverige
Miljarder kronor, dagkorrigerade varden
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 102 Lagerinvesteringar och
BNP i USA

Miljarder USD respektive procentuell férandring,
dagkorrigerade varden
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Diagram 103 Lagerinvesteringar och
BNP i euroomradet

Miljarder euro respektive procentuell féorédndring,
dagkorrigerade véarden
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markant i slutet av det forsta kvartalet och under det andra kvar-
talet 2020 medan lagerinvesteringarna foll det forsta kvartalet.
Det var den forsta lagerminskningen sedan det forsta kvartalet
2014. Efterfragan borjade dock stiga snabbt redan frin och med
det tredje kvartalet 2020 och ménga féretag borjade formodligen
bed6éma efterfrageutsikterna som goda. Dock bérjade lagerinve-
steringarna falla igen efter en tillfillig 6kning det andra och det
tredje kvartalet 2020. Dessa lagerneddragningar tycks i stor ut-
strickning ha varit ofrivilliga. I Konjunkturbarometern syns att
foretagen bérjade bli missndjda med att lagren var f6r sma i slu-
tet av 2020, ett missndje som eskalerade varen 2021 och som se-
dan ldg kvar pd ungefir samma extrema nivéer till slutet av dret
(se diagram 104).

Nigot som priglat den innevarande uppgangen ér att utbuds-
begrinsningar dék upp ovanligt tidigt och har varit ovanligt om-
fattande (se férdjupningen “Historiskt snabb konjunkturéter-
himtning stéter pa tidiga flaskhalsproblem” 1 Konjunkturliget,
september 2021). Det beror troligtvis pd att dterhdmtningen varit
historiskt snabb, pa férekomsten av pandemirelaterade produkt-
ionsstopp och pa efterfrageskift frin framfor allt kontaktnira
tjdnster till varor till £6ljd av pandemirelaterade restriktioner. En
tolkning av det stora missnéjet med f6r smd lager, samtidigt som
lagerinvesteringarna har utvecklats svagt, dr att foretagen (som
aggregat) dven i den senaste konjunkturuppgingen och i enlighet
med det historiska ménstret har 6nskat att 6ka lagerinvestering-
arna men delvis hindrats av komponentbrist och logistikpro-
blem. Det finns dock tecken pé att processen mot en normali-
sering har inletts. Industrins lager av insatsvaror samt av fardig-
varor och varor i arbete 6kade det tredje och det fjirde kvartalet
2021 enligt nationalrikenskaperna. Handelns lager var i stort sett
oférindrade det tredje kvartalet, men 6kade det fjarde kvartalet.
Enligt Konjunkturbarometern har ocksa foretagen den senaste
tiden blivit mindre missndjda med att lagren 4r £6r smé (se dia-
gram 104). Missndjet dr dock pd en hoég niva historiskt sett, vil-
ket talar for en fortsatt relativt stark utveckling av lagerinveste-
ringarna i nirtid. Kvardréjande flaskhalsproblem vintas dock
dimpa utvecklingen ndgot. Som p4 sa manga andra hall beror ut-
vecklingen pd pandemins utveckling och pd hur kriget i Ukraina
fortskrider.
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Diagram 104 Lageromdome i
Konjunkturbarometern
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Kalla: Konjunkturinstitutet.





