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Hur finansieras investeringarna
i Finland, Norge och Sverige

i framtiden?

Erkki Koskela, Marianne Stenius och Matti Virén diskuterar i sin
artikel sambandet mellan sparande och investeringar i tre nordiska
liinder. Deras slutsatser dr mycket pessimistiska. De visar att hushallen
inte anpassat sitt sparande efter fordndringar i statens eller foretagens
sparande, sdsom antagits i mdnga ekonomiska teorier. Att finansiera
investeringarna i framtiden kan visa sig svart, i synnerhet som de
finner tecken pd mycket imperfekta kapitalmarknader.

Nir man granskar sparandet i Finland,
Norge och Sverige finner man nigra
idgonenfallande drag. Framfor allt gal-
ler det den mycket 13ga nivin pi hus-
hallens sparande i dessa linder jimfort
med andra OECD-lander. Detta fak-
tum framgir bland annat av vidstiende
tabell 1, som belyser hushillens spar-
kvot for olika OECD-linder (dvs spa-
randet i relation till de disponibla in-
komsterna). Samtliga uppgifter ar ge-
nomsnittsviirden fér perioden 1965—
1977.

Skillnaden mellan de nordiska ldn-
derna och de ovannimnda OECD-
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linderna 4ir uppenbar. Det dr dock
svart att forklara vad avvikelserna be-
ror pa. Statistiken for samtliga linder
bér nimligen motsvara rekommenda-
tionerna i den nya SNA (jfr A System of
National Accounts [1968]). Silunda
borde till exempel det satt pa vilket det
obligatoriska forsikringssparandet be-
aktas i olika nationalrikenskaper inte
kunna ge upphov till avvikeiser. Givet-
vis finns det andra méjligheter till upp-
komsten av bristfalliga data. Har kan vi
hinvisa till den diskussion som forts i
Ekonomisk Debatt (Berg [1980]). Trots
det forefaller det svart att sétta alla des-
sa skillnader i hushdllens sparkvoter pa
datats konto.

Situationen forsvéras ytterligare av
att det inte finns goda teoretiska férkla-
ringar till forekomsten av skillnader i
hushallens sparkvoter i olika linder.
Litteraturen pa detta omrade ir knapp-
hiindig och de resultat som hittills har
erhallits &r mycket oklara och motstri-
diga (jfr Houthakker [1960), Modigliani
[1970] och Feldstein [1980]).

Forutsatt att ekonomins sparkvot in-
te varierar mycket frin land till land,
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implicerar en 13g nivAd pa hushillens
sparkvot naturligtvis att hushillens an-
del av det totala sparandet i ekonomin
inte dr stor i Finland, Norge och Sveri-
ge. I stillet har den offentliga sektorn

stitt for storsta delen av det totala spa-’

randet i dessa linder. Denna iakttagelse
far stdd av tabell 2, som dter visar ge-
nomsnittsvirden for perioden 1965--
1977.

Olika sektorers sparande
och upplining
For de allra senaste dren ger dock siff-
rorna i tabell 2 en felaktig bild av de
olika sektorernas betydelse. Om man
nimligen granskar figur 1, som inne-
héller olika sektorers sparande (netto) i
relation till nationalinkomsten finner
man att det ha skett relativt stora for-
dndringar i fordelningen av sparandet
under tiden efter den fdrsta oljekrisen.
Den storsta fordndringen hinfor sig till
den offentliga sektorns sparande. I Fin-
land och kanske dnnu tydligare i Sveri-
ge har det skett en kraftig minskning,
medan utvecklingen i Norge inte ir all-
deles klar. Omedelbart efter oljekrisen
sjonk némligen den offentliga sektorns
sparande avsevirt i1 Norge, men efter
1979 6kade sparandet igen. De allra se-
naste uppgifterna visar dock en ned-
géng (se till exempel QOECD Economic
Survey of Norway, March 1982). Prog-
nosen for ar 1982 dr knappa 8 procent.
Den norska utvecklingen kan dock up-
penbarligen till stor del férklaras med
hjilp av oljeinkomsterna. Dessa in-
komster dkade ju kraftigt mot slutet av
1970-talet, och till exempel r 1980 mot-
svarade den offentliga sektorns oljein-
komster just det totala sparandet inom
denna sektor. Utan dessa inkomster
skulle den offentliga sektorns sparande
i Norge antagligen ha genomgatt en lik-
nande utveckling som i Finland och
Sverige

Om man granskar olika sektorers
nettoutldning i de nordiska linderna

Tabell 1. Hushillens sparkvot i vissa
OECD-linder, procent,

Belgien

Finland
Frankrike
Forbundsrepubliken Tyskland
Forenta staterna
Grekland

Japan

Kanada

Norge

Schweiz
Storbritannien
Sverige
Osterrike
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Kalla: National Accounts of OECD Countries och
Cappelen [1980]

(figur 2) noterar man den hittills stora
betydelsen av den offentliga sektorn
som finansieringskilla fér de totala in-
vesteringarna i ekonomin. T bdrjan av
1970-talet var till exempel den offentliga
sektorns nettoutlining i relation till na-
tionalinkomsten ca 5 procent. Jimford
med andra lander forefaller denna siff-
ra mycket hog. Efter den forsta oljekri-
sen, eller dtminstone efter 1976, sjonk
dock nettoutldningen kraftigt. Det ir av
intresse att notera att denna utveckling
skedde inte bara i Sverige utan iven i
Finland ochi Norge, fastiin fGrindring-
en var klart stérre i Sverige. Aterigen ir
det svart att siga hur denna skillnad
uppkommit. For Norges del kan vi na-
turligtvis hinvisa till oljeinkomsterna;

Tabell 2. Olika sektorers andel av det
totala sparandet, procent.

hus-  foére- den
hillen tagen offentliga
sektorn
Finland 228 266  50.7
Norge 11.0 264 62.7
Sverige 222 215  50.2

Kalla: National Accounts of OECD Countriesoch
Cappelen [1980).
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for Finlands del kan man peka pd det
faktum att den ekonomiska politiken
inte var siarskilt expansiv, frinsett sti-
mulanspolitiken &r 1978. En annan sak
ir dock att den offentliga sektorns net-
toutldning i Finland under &ren 1981 —
82 ytterligare sjunkit — prognosen for
1982 ger niimligen ett minustecken, och
utvecklingen forefaller att fortsitta i
samma riktning.

Dylika stora foridndringar har inte
skett med de andra sektorernas utld.
ning i de tre linderna. Man bor dock
notera att utvecklingen fér hushdllens
del har varit olika i Finland och i Sve-
rige (tyviirr saknas motsvarande data
for Norges del). I Finland har hushal-
lens nettoutldning under hela perioden
varit pA samma nivd, i relation till na-
tionalinkomsten mellan 0 procent och
—2 procent. I Sverige har hushéllens
finansieringssituation hela tiden blivit
simre, dvs trenden ir ganska tydligt
sjunkande.

Allt detta innebir att foretagens moj-
ligheter i Sverige att fa finansiering fran
andra sektorer blivit klart sémre dn vad
som ir fallet i t ex Finland och i Norge,
fastiin situationen i de tva sistnimnda
linderna inte ser sirskilt bra ut heller,
Atminstone med tanke pé framtiden.

Observationerna ovan géllande olika
sektorers nettosparande och nettoupp-
laning i Finland, Norge och Sverige
kan kontrasteras mot bland annat de av
Feldstein, Barro samt David och Scad-
ding uppstillda hypoteserna. Enligt
dessa formar hushillen "se igenom™ de
Gvriga sektorernas finansieringssitua-
tion och beakta denna information da
de gor sina konsumtions- och sparbe-
slut.

Enligt Feldstein [1973] betraktar hus-
hallen foretagens sparande (outdelade
vinster) som mer eller mindre fullstin-
diga substitut for sitt eget sparande. En
okning i féretagens sparande Astad-
kommer med andra ord en nedging i
hushallens sparande. Hela den privata
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Figur 1,

Olika sektorers sparande (netto) i Fin-
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sektorns sparande (i relation till natio-
nalinkomsten) bor darfér enligt denna
hypotes vara stabilare &n hushdllens
sparkvot (sparande i relation till de dis-
_ ponibla inkomsterna). Barros [1974] hy-
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potes om den offentliga sektorns Figur 2,
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vetvis ingalunda testas p2 basen av de
framlagda figurerna (iven om figur 3
forefaller motstridig med nimnda hy-
potes). Det &r dock skil att notera att vi
med bl a nordiska data utfért en miingd
tester, av vilka inget gav stod for skuld-
neutralitetshypotesen (se Koskela och
Virén [1982]).

Sammanfattningsvis kan man kon-
statera att det i de nordiska linderna
inte forefaller att for hushallens eller de
dvriga ekonomiska subjektens del finnas
ndgon sddan automatik, som kompense-
rar fordndringarna i de dvriga sekiorer-
nas sparande, utan dessa variationer re-
Jlekteras i hela samhdllsekonomins spar-
kvot,

D4 den offentliga sektorns sparande’
har sjunkit samtidigt som de dvriga sek-
torernas sparande inte i motsvarande
grad har Okat, utan snarare tvartom
sjunkit, sasom hushllens sparande i
Sverige, har det totala nettosparandet i
ekonomin sjunkit i praktiskt taget alla
tre linderna (se figur 3). Det foreligger
inget tvivel om sparandets trend i Sve-
rige. For Finlands och Norges del finns
det vissa tolkningsproblem. Om vi tar
Finland férst, upptiicker man att det
totala sparandet Skade kraftigt i borjan
av 1970-talet, men strax efter den forsta
oljekrisen sjonk det i ndstan motsvaran-
de grad. Fastiin en liten 6kning kunde
noteras under aren 1979—1981, pekar
trenden mer eller mindre nedat; siffror-
na fér 1981 och 1982 gar tillbaka till
nivan for ar 1978. For Norges del kan
man inte siga nigonting entydigt om
trenden: framforallt de stora fordnd-
ringarna i oljeinkomsterna gér sddana
tolkningar praktiskt taget omadjliga.

Sparandet och investeringarna

Granskar man alla tre linderna pd sam-
ma gang, kan man utan tvekan hivda att
det totala sparandets utveckling under
de senaste &ren varit oroviickande. Med
tanke pa finansieringen av investering-
arna kan man da fraga sig hur mycket
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Figur 3.

Nettosparande och nettoinvesteringar i
Finland

% Ob
20[ | 1 1 .,.-‘f\! 20
13_,l, " L . g 4 18
|Nettoinvesteringar _ o
18LA— 16
14 \ 14
12 12
10_1___ I -—Netthparande I 1

1950 1965 1970 . 1875 1980
Nettosparande och nettoinvesteringar i
Norge

il SRR
2 | /13 2
200 Nettloin\'resteringar ;: .=‘ 20
19_|_- SR 18
16]_| 16
14 14
12[ 12
10]_ L 10
8 Nettoslparande*’

0 1

1960 1965 1970 1979

Nettosparande och nettoinvesteringar i
Sverige

% %
18 | \ | 18
16 /\ thto_sparande | 16
w7 | N W i J1a
12 | Nettoinvesteringar™s,_ 12
10[ ¥ 5 10
8l [ I W O
ol I Dl I
1960 1965~ 1870 1975 1980

den framtida utvecklingen ir beroende
av utlindsk upplaning. Fér att besvara
denna friga miste man forst i ndgon
min granska hur mycket dessa tre lin-
der anviint utlindsk finansiering, eller
hur vil sparandet har motsvarat de in-

_hemska investeringarna. Notera hir att
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om kapitalmarknaderna i hela Norden
och hela véarlden vore perfekta skulle
det inte finnas nigot samband mellan
inhemskt sparande och inhemska in-
vesteringar.

Figurerna 3 och 4 kan anviindas for
att forsdka besvara denna friga. Man
kan dven tillimpa olika tidsserieanaly-
tiska metoder for att se hur starkt sam-
bandet faktiskt ir mellan de totala net-
toinvesteringarna och sparandet i de
olika sektorerna.

Samtliga analyser visar tydligt att det
i Finland och Sverige finns ett ganska
kraftigt samband mellan de totala in-
vesteringarna och det totala sparandet.
Detta samband giiller diven melian tota-
la investeringar och hushallens och den
offentliga sektorns sparande. Diremot
finns det knappast nigot samband mel-
lan foretagens sparande och de totala
investeringarna i ekonomin. Samban-
det mellan foretagens sparande och f5-
retagens investeringar Ar ater mycket
starkt, nistan av typen "ett mot ett”.
Dessa skillnader famgar av figur 4, som
visar att fGretagens investeringar och de
totala investeringarna i Finland och
Sverige utvecklats olika under perioden
1960—1980. I Norge kan man didremot
inte finna nigot tydligt samband mel-
lan sparande och investeringar, obe-
roende av investeringsbegrepp och —
nagot forvdnansvirt — oberoende av
tidsperioden. Det dr siledes inte endast
efter 1973 som sambandet saknas.

Resultaten for Finlands och Sveriges
del dri dverensstimmelse med de resul-
tat som tiil exempel Feldstein och Ho-
rioka [1977] funnit med ett stort inter-
nationellt tvirsnittsdata. Uppenbarli-
gen dr betydelsen av de internationella
kapitalmarknaderna inte si stor som
man ibland hivdar. Férutom olika be-
grinsningar piforda av myndigheterna
kan detta bero pd olika riskfaktorer,
som vid sidan av avkastningarna maste
beaktasiinvesteringsbeslutet. Ett flertal
institutionella faktorer kan fiven inver-

Figur 4
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ka. I detta sammanhang kan nimnas
bla olika faktorer som binder pen-
sionsskyddsfondernas placeringspoli-
tik samt kopplingarna mellan bostads-
sparande och -investeringar.

Det faktum, att féretagens sparande
i Finland och Sverige vildigt 1angt an-
viinds till foretagens egna investering-
ar, tyder pa att kapitalmarknaderna i
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dessa linder fungerar ofullstindigt.
Empiriska analyser med investerings-
funktioner pekar ocksd pé detta.

Sammanfattning

I ovanstiende analys har det framkom-
mit vissa oroviickande drag i sparbe-
teendet i Finland, Norge och Sverige.
Dylika drag iir speciellt hushillens liga
sparkvot och ett snabbt avtagande spa-
rande inom den offentliga sektorn. A
andra sidan ger vira analyser, trots att
de inte alls ir formaliserade, vid han-
den, att nigon automatik inte kompen-
serar variationerna i det sektorvisa spa-
randet. S&lunda kriver ett minskat to-
talt sparande i ekonomin, och de finan-
sieringsproblem som &r forknippade
med detta, sina egna Idsningar. De in-
ternationella kapitalmarknaderna er-
bjuder knappast nigon enkel 16sning, i
synnerhet med dagens institutionella
forhallanden i Finland och Sverige.
Dirfor Aterstdr inte annat dn fragan pa
vilket sitt nivdn pa de totala sparandet
i ekonomin, speciellt hushallens spa-
rande, kan hdjas. Detta ér siikert en fra-
gestillning som fdrtjinar hog prioritet
inom forskningen, isynnerhet eftersom
frigan ssom vi pavisat ovan @r helt
oppen.
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