Fordjupning: Ar privata investeringar laga och i sa fall varfor?

Investeringarna i naringslivet har utvecklats svagt i Sverige och euroomradet sedan finanskrisen och inte
férmatt halla samma takt som aterhimtningen i produktionen. Detta trots expansiva finansiella férhallanden.
Utdragna investeringsnedgangar ar dock vanliga efter djupa finanskriser. Den expansiva penningpolitiken i
savil Sverige som i euroomradet skapar forutsattningar fér en stark och mer varaktig uppgang i investeringar
nar vil osikerheten om den allminna konjunkturutvecklingen avtar. | euroomradet sker dock den uppgangen

fran en mycket lag niva.

Sedan finanskrisen 2008-2009 har svenska investeringar i

naringslivet utvecklats svagt trots expansiva finansiella
forhallanden. Forst nyligen har de kommit tillbaka till
nivan som radde innan krisen. Det &r en trend som syns
aven ivar omvarld. Investeringar tenderar att variera
kraftigt och star normalt fér en stor del av svangningarna
t konjunkturcyklerna. Investeringsutvecklingen ar viktig
inte bara for den kortsiktiga utvecklingen utan dven for
tillvaxtforutsattningarna pa lite langre sikt. Den langsik-
tiga tillvaxten &r ndra sammanbunden med en stadig
okning av kapitalstocken. En ldngvarig och djup nedgang
i investeringar riskerar darfor att dven paverka potentiell
tillvéxt. De svaga investeringarna bade hemma och i var
omvarld vacker darfor fragor om styrkan och uthallighet-
en i den globala konjunkturuppgéng som inletts.

Bred nedgang i néringslivets investeringar
Investeringarna i ndringslivet foll kraftigt i Sverige i sam-
band med finanskrisen. Industri- och bostadsinvestering-
arna foll sarskilt mycket, men nedgangen var bred och
noterades i de flesta branscherna. Investeringarna ater-
tog en stor del av det initiala fallet relativt snabbt, men
konjunkturnedgangen som féljde i sparen av skuldkrisen
L euroomradet ddmpade investeringarna under 2011 och
2012. Sarskilt stora har svangningarna i bostadsinveste-
ringarna varit, dessa foll som mest med drygt 20 procent
for att darefter stiga med cirka 20 procent 2014 (se dia-
gram 4:20). Men aven néringslivets investeringar exklu-
sive bostader har fallit mycket och forst i slutet av forra
aret nadde dessa tillbaka till nivdn som radde innan fi-
nanskrisen.

For euroomradet som helhet paminner utvecklingen
om den svenska fram till dess att skuldkrisen brot ut
2010. Data pa aggregerad niva doéljer dock stora skillna-
der mellan landerna i euroomradet. | krislanderna —
Grekland, Spanien, Portugal och Italien — ar nivan pa
investeringar i naringslivet ndra 40-50 procent lagre an
innan finanskrisen brét ut. Till viss del forklaras ned-
gangen av bostadsbubblor som spruckit (till exempel
Irland och Spanien) men dven om man bortser fran bo-
stadsinvesteringar ar utvecklingen mycket svag och har

annu inte atergatt till de nivaer som radde innan krisen
(se diagram 4:21).

Diagram 4:20. Investeringar i Sverige 1993-2014
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Vad har drivit den svaga investeringsutvecklingen?
Faktorer som brukar lyftas fram i internationella studier
for att forklara de svaga investeringarna efter finanskri-
sen ar produktionsférandringar, vinstférvantningar, kost-
nad for och tillgang till krediter, hog skuldsattning samt
en allman ekonomisk-politisk osakerhet.™

Ett relativt samstammigt resultat fran dessa studier
ar att nedgangen i investeringarna till storsta del tycks
kunna forklaras av den lagre produktionsnivan och en
okad ekonomisk och politisk osakerhet som gjort foreta-
gen tveksamma till att investera. | vissa lander och mark-
nadssegment kan ocksa brist pa tillgang till extern finan-
sering ha varit en bidragande faktor. | Sverige torde detta
ha varit av mindre betydelse da transmissionsmekan-
ismen fungerat val mot bakgrund av att banksystemet ar
stabilt.

10 5e till exempel IMF, World Economic Outlook, April 2015 (kapitel 4). Barkbu, B, P Berk-
men, P Lukyantsau, S Saksonovs och H Schoelermann (2015), “Investment in the Euro Area:
Why has it been weak?”, IMF Working Paper 15/32. Banerjee, R, J Kearns och M Lombardi
(2015): “(Why) is investment weak?”, BIS Quarterly Review, March 2015. European Invest-
ment Bank (2013), “Investment and Investment Finance in Europe”.



Diagram 4:21. Investeringskvot
Procent av BNP i l6pande priser, sdsongsrensade
data
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Stora investeringsnedgangar vanligt vid finanskriser
Jamfért med vanliga konjunkturnedgangar ar utveckling-
en i investeringarna svagare bade i Sverige och i euro-
omradet. | euroomradet foljer utvecklingen i stort monst-
ret vid tidigare allvarliga finanskriser (se diagram 4:22).
Att monstret ser annorlunda ut efter finanskriser an van-
liga konjunkturnedgangar beror bland annat pa att de
ofta har foregatts av en kraftig uppgang i skulder inom
privat sektor, som maste korrigeras och darmed dampar
den inhemska efterfrdgan."" Det kan ocksa vara en forkla-
ring till att investeringarna i Sverige har utvecklats battre
an i euroomradet. | Sverige har investeringarna som an-
del av BNP stigit aven om andelen inte &r tillbaka pa den
niva som radde strax fore finanskrisen. Det gar dock att
argumentera for att investeringarna var ovanligt hoga
aren strax fore krisen och som andel av BNP &r nu inve-
steringarna hogre an genomsnittet sedan 1993.

Forutsattningar for investeringsuppgang pa plats

| Sverige 6kade investeringarna snabbt i slutet av 2014.
Delvis var detta en effekt av tillfalliga faktorer, men i takt
med att aterhdmtningen fortskrider vantas investeringar-
na fortsatta 6ka. Men uthalligheten &r delvis beroende av
att aven tillvaxten i omvarlden tar fart. Euroomradet star
for drygt hélften av efterfragan pa svensk export, darfor
ar utvecklingen dar avgérande. Aven den direkta effekten
av 6kade investeringar i omvarlden har betydelse. Sam-
mansattningen av Sveriges export, med en stor andel
insats- och investeringsvaror, innebar att den svenska

1 ge till exempel. Chen, S, M Kim, M Otte, K Wiseman och A, Zdzienicka (2015): “Private

sector deleveraging and growth following busts”, IMF Working Paper 15/35. Studier pa

mikrodata visar att hogt belanade féretag tenderar att investera relativt mindre &n lagt

beldnade Se aven ECB (2014), "Deleveraging patterns in the euro area corporate sector”,
Monthly Bulletin February 2014.
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konjunkturcykeln samvarierar val med investeringstillvax-
ten t omvarlden.

Diagram 4:22. Investeringar i Sverige och euroomradet
jamfort med fem av de mest allvarliga finanskriserna
Index, aret innan finanskrisen brét ut = 100
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Aven i euroomradet 6kade investeringarna fjarde kvarta-
let jamfort med tredje kvartalet i fjol, efter att ha stagne-
rat respektive minskat de féregadende kvartalen. Flera av
de faktorer som hallit ned investeringarna i euroomradet
kan véntas minska i betydelse, i takt med att konjunktu-
ren starks. Exempel pa detta ar den sa kallade finansiella
fragmentiseringen, med stramare kreditvillkor och hogre
lanekostnader i krisldnderna, och den allménna ekono-
miska och politiska osakerheten. Andra faktorer ar mer
strukturella till sin karaktar och vantas tynga utvecklingen
under en langre tid. Det galler till exempel forvantningar
om lagre potentiell tillvaxt, delvis till féljd av den demo-
grafiska utvecklingen. Den planerade Europeiska fonden
for strategiska investeringar, som syftar till att attrahera
privat kapital genom att skjuta till en bas av offentliga
medel, véntas dock ge visst positivt bidrag till investe-
ringsutvecklingen.

Givet att investeringsnedgangen till stor del kan for-
klaras av den lagre produktionsnivan ar atgarder for att
starka efterfragan i ekonomin nédvandiga for att investe-
ringsnivan ska hojas. Den expansiva penningpolitiken, i
form av laga rantor och tillgangskop, i bade Sverige och
euroomradet ar en pusselbit for att féra utvecklingen i
ratt riktning. Men ocksa strukturreformer for att forbattra
konkurrenskraften i euroomradet ar nodvandiga for att fa
igang investeringarna.
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