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Forord

1984 ars langstidsutredning har utarbetats inom finansdepartementet. I
samband med utredningen har ett antal specialstudier genomf6rts. Huvud-
delen av dessa publiceras som bilagor till utredningens huvudrapport (SOU
1984:4). :

I foreliggande bilaga nr 12 redovisas en studie av hushéllssparandet. Den
har inom konjunkturinstitutet utforts av Edward Palmer.

Ansvaret for studien och bedomningarna déri vilar pa forfattaren.
Langtidsutredningens anvéndning av studien och dess resultat framgar av
huvudrapporten.

Stockholm i mars 1984

Michael Sohlman
Planeringschef
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1 Inledning®

Hushallssektorn har historiskt sett statt for en betydande del av national-
sparandet. Sparkvoten, dvs. den andel av hushéllens totala disponibla
inkomster som avsitts till sparande, har emellertid varierat avsevart under
aren. P4 grund av hushallssparandets betydelse bade for kapitalbildningen
och de kortsiktiga fluktuationerna i den ekonomiska aktiviteten ar det viktigt
att forsoka bilda sig en uppfattning om vad som ligger bakom hushallens
sparbeteende. Huvudsyftet med denna studie ar att forsoka fa en uppfattning
om vilka faktorer som kan ha péverkat hushallssparandet och dess
sammansattning sedan mitten av sextiotalet.

Utvecklingen av sparkvoten f6r hushallen visas i diagram 1.1. Som framgér
av diagrammet 1&g sparkvoten pa en nagot hogre nivd under mitten av
1960-talet #n under 1970-talet. Den till synes trendméssiga minskningen i
sparkvoten har dgnats mycket uppmérksamhet i olika undersokningar och
diskussioner om hushéllssparandet. Resultat fran tidigare studier tyder pa att
minskningen i sparkvoten bland annat kan beror pa att hushéllen under
manga &r har uppfattat utlovade ATP-pensioner som en erséttning for privat
pensionssparande. Aven andra faktorer har dock utan tvekan bidragit till den
1angsiktiga utvecklingen av sparkvoten, vilket ocksa har framgdtt av tidigare
studier. Anmérkningsvart i diagrammet ar ocksa iakttagelsen att sparkvoten
har varit s hog som ca 8 % (1964) samt legat i narheten av noll (1982). For att
kunna dra négra slutsatser om vad som har legat bakom de kortsiktiga
variationerna i sparkvoten maste man formulera en modell av sparandet som
omfattar en rad faktorer. En sddan modell presenteras i denna studie.

Bakom utvecklingen av sparkvoten pa sjuttiotalet ligger en relativt stor
omférdelning av hushéllens formogenhet fran finansiella till reala tillgdngar.
Detta framgar av tabell 1.1. Okningen i reala tillgdngar, som i tabellen
omfattar enbart smé- och fritidshus, f6ljdes av en relativt kraftig 6kning i
hushéllens skuldsittning. Denna Okning var snabbare &n Okningen i
hushéllens stock av finansiella tillgdngar vilket gjorde att hushallens
finansiella formogenhet vixte relativt 1dngsamt.! Sérskilt idgonfallande ar
iakttagelsen att kvoten mellan den finansiella formogenheten och den reala
kapitalstocken sjonk fran ca 40 % 1969 till omkring 16 % 1976.2 Beriknat
med de nya finansiella uppgifterna, var kvoten ca 14 % for 1976. For 1981
uppgick den till ca 13 %.

Utvecklingen av marknadsvardet av hushallens kapitalstock i tabell 1.1
domineras av en kraftig 6kning i marknadspriser for sma- och fritidshus.
Kopeskillingsindexet som anvéndes i berdkningarna 6kade med drygt 95 %
mellan 1971 och 1976. Mellan 1976 och 1981 6kade kopeskillingsindexet med
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« Forfattaren ar tacksam
for kommentarer fram-
forda av Jens Albraten,
Bjorn Jonsson, Tomas
Nordstrom, Bo Persson
och Erik Ruist. Monica
Brorsson har skrivit ut
manuskripten till denna
studie.

1Som framgar av tabell
1 forekommer ett brott
i finansrakenskaperna
1976. Brottet beror pa
byte av undersoknings-
metodik. Uppgifterna
for hushallens kapital-
stock i form av egna
hem och fritidshus maste
tolkas forsiktigt. De har
berdknats med uppgifter
om utvecklingen av
stockens volym samt ett
kopeskillingsindex for
smahus.

2 Enligt de “gamla” upp-
gifterna for 1976.
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Diagram 1.1 Hushdllens
sparkvot. Procent.

1 Aktier virderas till
marknadspriset i SCB:s
finansridkenskaper.
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(A5, R T A e TR 2 )
1963 65 ' 67 ' 69 ' 71 ' 73 ' 75 ' 77 ' 79 | & | Ar

négot éver 50 %. Okningen i volymindexet under motsvarande perioder var
ca 35 % respektive ca 25 %. Marknadsvirdet av hushéllens finansiella
férmogenhet 6kade emellertid med endast ca 7 % under 1971-1976. Under
1976-1981 uppgick okningen till ca 67 % enligt uppgifterna i tabell 1.1.
Okningen i KPI under de tva delperioderna var ca 50 % respektive 67 %.
Med andra ord minskade den finansiella fsrmégenheten realt sett. Uppgif-
terna i tabell 1.1 tyder silunda p4 att en stor omstrukturering av hushéllens
férmogenhet, beraknad bade till marknadsvirde och i fast virde, dgde rum
under i synnerhet forsta hilften av 1970-talet.

Fran tabell 1.1 kan man ocksd f4 en bild av sammansittningen av
hushéllens finansiella tillgdngar. Andelen av de finansiella tillgangarna som
bestér avinldning i bankerna och férsikringssparande har varit relativt stabil.
Vad betriffar obligationer och aktier! fanns det under 1970-talet en uttalad
tendens for hushéllens placeringar i obligationer att 6ka samtidigt som
placeringar i aktier minskade. Ar 1981 steg emellertid virdet av de
borsnoterade aktierna tillrickligt mycket for att hoja kvoten mellan aktier
och totala finansiella tillgangar till nivén f6r 1976. I studien presenteras ett
forsok att uppskatta betydelsen av relativa avkastningssatser for utveckling-
en av den finansiella portfoljen.

Ett grundliaggande antagande i uppldggningen av denna studie &r att
sparbeslut fattas som om de vore separerbara. I praktiken innebir detta
antagande att beslut om nivan pa det totala sparandet fattas oberoende av
beslut om uppdelningen av sparandet mellan de olika komponenterna. Detta
ar ett starkt om 4n vanligt antagande i nationalekonomiska studier av
sparandet. Det grundar sig bl. a. pa tanken att sparbeslut huvudsakligen ar
av langsiktig karaktir. Modellens uppbyggnad diskuteras i det foljande
avsnittet.
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2 Hushallens totala sparande

2.1 Inledning

De flesta faktorer som péverkar samhillsekonomin ut6var inflytande pa
hushéllens sparande antingen direkt eller indirekt. Det dr praktiskt taget
omojligt att kartlédgga alla dessa potentiella faktorer var och en for sig. Det ar
inte heller nodvindigt om vi med hjélp av ekonomisk teori kan formulera en
modell som tillater oss att studera aggregat som aterspeglar effekterna av
dessa faktorer.! Innan vi diskuterar teorin pa ett mer formellt satt kan det
vara lampligt att inledningsvis diskutera nagra av dess grundstenar pa ett
mera allmént sitt.

Ett aggregat som sammanfattar en stor del av de faktorer som paverkar
hushéllens ekonomiska situation dr hushéllens disponibla inkomster. Enligt
ekonomisk teori dr det ocksé dessa inkomster som till stor del styr hushéllens
konsumtions- och sparbeslut. Hushallens reala disponibla inkomster &r ett
resultat av 16ne- och prisbildningen samt sysselsdttningsutvecklingen.
Dessutom omfattar de utvecklingen av bl. a. inkomster av enskild foreta-
garverksamhet och kapital samt hushéllens nettoinbetalningar till den
offentliga sektorn. De disponibla inkomsterna beraknade i fasta priser 6kade
i stort sett stadigt fram till 1978. Under den darpa foljande perioden visar
enbart 1980 en 6kning.

Tabell 2.1 har konstruerats for att visa utvecklingen under sjuttiotalet av
de viktigaste komponenterna av hushéllens disponibla inkomster. I tabellen
relateras samtliga kompontenter till summan av faktorinkomster, offentliga
och privata inkomstoverforingar samt kapitalinkomster, dvs. inkomster
innan skatter och andra avgifter, kapitalutgifter m. m. dras bort. Siffrorna
for 1983 ir preliminidra och bygger till stor del pa konjunkturinstitutets
prognoser. Tabellen visar nagra huvuddrag i utvecklingen sedan borjan av
sjuttiotalet. Hushéllens inkomster har kommit att besté till en allt mindre del
av faktorinkomster och till en allt storre del av inkomstoverforingar fran den
offentliga sektorn. Praktiskt taget alla kompontenter som ingér i faktorink-
omster har sjunkit. Utav dessa har léneandelen gatt ner mest. Anmarknings-
vart ar att inkomstoverforingar fran den offentliga sektorn 6kade mycket
snabbt samtidigt som kvoten mellan direkta skatter och inkomster forblev
relativt konstant. Skattekvoten tenderar till och med att minska nagot.

Den relativa 6kningen i inkomstoverforingar fran den offentliga sektorn
representerar en omfordelning av inkomster fran forvérvsarbetare till
mottagarna av inkomstdverforingarna. Den har skett pa bekostnad av
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1 Qavsett vad det dr for
modell maste man emel-
lertid forutsétta att sam-
banden mellan de under-
liggande faktorer och
det aggregat som an-
véands ar stabila over
tiden. I praktiken inne-
bar stabilitet” i detta
sammanhang att sam-
banden ar konstanta
eller att fluktuationerna
i de underliggande fak-
torerna tar ut varandra.
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antingen l6ner eller vinster. I det senare fallet har utdelningar till de
aktiedgande hushallen paverkats — om 4n enbart pa lingre sikt. Inkomst-
overforingar fran den offentliga sektorn till hushall bestar huvudsakligen av
pensionsutbetalningar. Med andra ord ar det framfor allt pensionirer som
relativt sett har gynnats av utvecklingen sedan 1960-talet. Bakom 6kningen i
pensionsutbetalningar ligger bade héjda formaner och ett viixande antal
formanstagare. Det kan vara intressant att notera att ca 10.5 % av den totala
befolkningen bestod av pensiondrer 1963. 1980 uppgick andelen till ca
17 %.

Enligt livscykelhypotesen, vilken bygger pa antagandet om att individer
bygger upp en féormégenhet under yngre ar for att omfordela livstidsinkom-
ster till pensionsaren, skulle pensionirer ha en relativt lag sparkvot. I Sverige
har utvecklingen emellertid varit sddan att den offentliga dlderdomsforsik-
ringen har utgjort en stor och 6kande inkomstkalla for pensiondrshushall.
allt storre utstrickning har dessa hushall blivit mindre beroende av de egna
sparmedlen for att klara pensionsdren. Fér en given konsumtionsbana
innebdr detta att kvoten mellan konsumtion och disponibla inkomster hade
varit lagre for pensionérer utan denna offentliga inkomstkilla.

Som diskuteras mer ingédende nedan kan inférandet av ATP ha haft en
ddmpande effekt pa sparandet for den arbetande delen av befolkningen.
Detta intraffar om manniskor uppfattar de utlovade (framtida) pensionsut-
betalningarna som en ersittning for enskilt sparande for pensionsaren. I en

Tabell 2.1 Hushallens inkomster. Uttryckt i procent av summan av faktorinkomster,
offentliga och privata inkomstoverforingar samt kapitalinkomster

1970 1975 1980 19834

Faktorinkomster 79,4 74,6 69,3 66,9
Daérav: Loner 62,6 61,0 56,3 53,9
Driftsoverskott 8,7 7,9 6,9 6,7

— Jordbruk 1,6 1,4 12 1,0

— Skogsbruk 0,6 0,6 0,4 0,4

— Rorelse 6,0 5,5 5,0 49

— Hyresfastigheter , 0,5 0,4 0,3 0,4

Ovriga faktorinkomster 8,1 557 6,1 6,3

— Egna hem 3,9 3.8 39 4.8

— Restpost 42 1,9 2,2 15
Nettoinbetalningar till det offentliga -13,7 8,3 —4,0 -2,6
Diérav: Inkomstoverforingar 13,6 18,6 22,4 24,2
Direkta skatter, avg. m.m. 273 =269 -264 -26,8

Rantor och utdelningar, netto® 0,1 0,2 -1,2 -1,2
Dirav: Inkomster 5,1 4,8 6,3 6,5
Utgifter -5,0 -4,6 -7,5 =1,7

0vriga transfereringar, netto 151 1,2 1,0 1,4
Darav: Inkomster 1,9 2,0 2,0 2,4
Utgifter -0,8 -0,8 -1,0 -1,0
Disponibla inkomster 66,9 67,7 65,1 64,5

a Prel. uppgifter enligt statistiska centralbyrdn och konjunkturinstitutet, PNB -84
b Enligt konjunkturinstitutet.
Killor: Statistiska centralbyran och konjunkturinstitutet.
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situation utan fullt stéd fran den offentliga sektorn eller utan privata
formogenheter far dldre ménniskor i de flesta samhéllen ekonomisk hjéilp
fran de yngre medlemmarna i familjen.! Ett sidant system ar jamforbart med
systemet med offentliga 6verforingar och en 6vergang frén det ena till det
andra kan ske utan att kvoten mellan konsumtion och inkomster for
samhallet i stort fordndras. En 6vergéng fran ett system med eget sparande
till ett system med direkta offentliga 6verforingar, dvs. ett system utan
premiereserver, kan emellertid leda till en minskad sparbenégenhet. Det kan
ocks finnas personer som inte omfattas av det nya systemet”, vilket delvis
var fallet vid inférandet av ATP-systemet i Sverige, och salunda under
pensionséren fortsitter att konsumera fran tidigare privata besparingar. I
detta fall kan den aggregerade sparkvoten oka nagot nir dessa “’negativa
sparare’” lamnar aggregatet.

Allmint sett dr det viktigt att forsoka konstatera om olika grupper i
samhiillet, t. ex. pensionirer, har olika sparbendgenheter. Ar det s& kan
forandringar i aldersgruppernas sammanséttning paverka den aggregerade
sparbendgenheten. Tyvidrr vet vi mycket lite om i vilken utstridckning
sparbendgenheten skiljer sig mellan olika grupper. For att erhalla kunskaper
av detta slag kréivs ett dataunderlag som dnnu inte existerar. Forsok att pd ett
indirekt satt konstatera om den aggregerade sparbenédgenheten har paver-
kats av demografiska och likartade strukturella dndringar har emellertid inte
kunnat avsloja nagon namnvird effekt.? Ett grundliggande antagande i
denna studie &r att sadana effekter dr forsumbara.

Det finns méanga andra faktorer som kan paverka sparbeteendet. En av de
faktorer som ges en nyckelroll i ekonomernas modeller ar “’realrédntan” efter
skatt. I praktiken placerar hushallen sparmedel i manga sparformer. Dessa
har olika nominella rantesatser och behandlas olika i skattelagstiftningen.
Den rinta som ligger bakom hushallens sparbeslut dr sdlunda sammansatt av
flera olika rantor. For hushalissektorn ér den viktigaste finansiella place-
ringsformen bankinl&ning (jmf. tabell 1.1). Som framgér av diagram 2.1 har
realréintan efter skatt® varit negativ pd denna sparform under merparten av
perioden fr. 0. m. 1963. Dessutom har den tenderat att sjunka under i
synnerhet sjuttiotalet. Nar man véger ihop réintesatsen pa bankinldning med
rantesatserna for de Ovriga viktiga finansiella sparformer, dvs. privata
forsdkringar, obligationer och aktier, finner man att ocksa denna samman-
véagda rénta dr negativ under flertalet ar.

Realrdntan kan paverka hushallens beteende via tva potentiellt motver-
kande kanaler. Den ena dr en substitutionseffekt och den andra en
inkomsteffekt. Den laga och tidvis minskande realrantan som diskuterats
ovan kan tdnkas ha fOrsvagat incitamentet for hushallen att spara for
konsumtion i framtiden. Med andra ord har realrdntans utveckling gett
hushéllen anledning att substituera konsumtion i dag fér konsumtion i
framtiden. Studerar man forhallandet mellan dagens sparande och inkomster
bor en sadan tendens upptrdda som en minskning i sparkvoten.

En negativ realrdnta reducerar realvardet av hushdllens finansiella
formogenhet och salunda dess totala resurser. Effekten av en minskad
formogenhet pa hushéllens konsumtion 4r negativ. Mdojligheterna av att
konsumera bade i dag och i framtiden har alltsa férsamrats. Denna effekt kan
véntas upptridda i form av en uppgéang i sparkvoten. Pa grund av att
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11 litteraturen har man
diskuterat familjebild-
ning i termer av human-
kapital. Enligt detta
betraktelsesdtt kan man
tala om t. ex. en Gver-
gang fran humankapital
till andra former av ka-
pitalbildning.

2 Jmf. Markowski och
Palmer (1977), kapitel
2, och Palmer (1981) s.
262-266. Att nagra ef-
fekter inte har avslojats
med tillgdngliga metoder
kan bero pa att effekter-
na har tenderat att ta

ut varandra eller att de
ar relativt sma och sa-
lunda svara att mata.

3 Berikningen av real-
rantan efter skatt forkla-
ras nedan pa s. 38. Det
bor anmérkas att den
marginalskattesats som
anvénds ar berdknad

for personer med en
marginalskattesats av
minst 50 %.
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Diagram 2.1 Realavkast-
ning efter skatt. Procent.

1T slutet av 1970-talet
var kvoten mellan hus-
héllens finansiella for-
mogenhet och disponibla
inkomster i lI6pande
priser nagot over 25 %.
En jamforelse dver hela
sjuttiotalet forsvaras av
ett brott i formogenhets-
statistiken 1976.
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fluktuationer i realrdntan kan ge upphov till motverkande effekter har det
varit svart att i empiriska studier, bade i Sverige och i utlandet, uppskatta
rantans effekt pa hushéllssparandet. Man kan alltsa inte hénvisa till nagra
klara empiriska resultat.

Det finns ytterligare nagra kopplingar mellan realrdntan, hushallens
formogenhet och sparandet. En huvudanledning fér att spara &r att
astadkomma en fordelning av resurserna 6ver tiden. Sammanséttningen av
den totala formdgenheten ar for manga till stor del styrd av investeringar i ett
eget hem. Det ar typiskt for dessa kop att de atfoljs av ett stort laneatagande.
Formogenheten byggs sedan upp successivt i framtiden nér lanet amorteras.
Samma monster kan givetvis gilla for kop av andra kapitalvaror. Vid en
negativ realrdnta minskas realviardet av lanebetalningarna, varigenom
lantagaren gynnas av inflationen. Samtidigt kan marknadsvirdet av den fasta
egendomen stiga.

Det ar sannolikt att dessa positiva resurseffekter i manga fall har berért
andra hushall én de som berordes av den negativa effekten via de finansiella
tillgangarna. Relativt unga personer upptrader t. ex. oftare som lantagare dn
pensiondrer. Utan data som visar formogenhetsférdelningen mellan olika
hushallstyper dr det emellertid praktiskt taget omojligt att siga nagot
bestimt om de relativa effekterna. Enligt SCB:s finansrdkenskaper har
hushéllssektorn haft en relativt stor positiv finansiell formogenhet under hela
den period som técks av statistiken.! Effekten av realrdnteutvecklingen pa
hushallens finansiella formogenhet har salunda varit negativ for aggrega-
tet.

Ytterligare en fraga ar hur hushéllens sparbeslut kan ha paverkats av den
kraftiga 6kning i marknadsvardet av sma- och fritidshus som skett i Sverige
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under i synnerhet borjan av sjuttiotalet. Da 6kade kopeskillingsindexet i
Sverige mycket snabbare dn konsumentprisindexet exklusive bostdder, som
diskuterades nedan i tredje avsnittet. Okningen var ocksd snabbare an
uppgéngen i hyreskostnadsindexet. Det ar alltsd mojligt att egnahemsédgare
under dessa ar uppfattade denna relativa uppgéng som en permanent 6kning
i realvardet av sin formogenhet.! Vid en given malséttning for sparandet
innebir detta att hushallet inte behdver spara lika mycket som annars hade
varit nodvéndigt.

En foljdfraga 4r om dndamalet med sparandet har ndgon betydelse i detta
sammanhang. En vinst pé fast egendom kan inte realiseras i egentlig mening
forrdn egendomen har sélts eller i varje fall bytt dgare som vid ett arvsskifte. I
det forsta fallet maste en ersittningsbostad skaffas, formodligen pa samma
inflaterade”” marknad. Arvsfallet ir egentligen mer intressant. Om sjilva
marknadsvirdet pa arvet dr en malsittning for hushéllssparandet kan
okningen i det relativa priset pa fast egendom leda till ett minskat sparande
om malet for arvet 4r ett faststillt belopp. Ar inte detta fallet ar alternativet
att “’vinsten” overfors till nista generation som ett storre arv. Det blir d&
fraga om huruvida arvtagargenerationen fore arvsskiftet sparar mindre &n
vad de annars skulle ha gjort p grund av det vantade arvet. Det ar givetvis
mycket svart att statistiskt beldgga sddana effekter. Vad man kénner till frdn
en lang rad av statistiska undersokningar i manga lander &r att 6kningar i
realvirdet pa hushallens formégenhet tycks ha en dimpande effekt pd
hushéllssparandet.?

Atminstone sedan Keynianismens genombrott under femtiotalet har man
trott att ett Okat underskott i statsbudgeten har en positiv effekt pa
konsumtionen. En fréga som har fatt mycket uppmarksamhet under senare
ar 4r om utvecklingen av statsskulden ocksé paverkar hushallssparandet pa
ett negativt sitt. Man har argumenterat for att férvintade aterbetalningar av
statsskulden uppfattas som ett negativt bidrag till de langsiktiga inkomsterna.
Barro (1974) m. fl. har havdat att hushall som har bestdmt sig for att limna
ett bestdimt belopp i arv kan komma att 6ka sitt sparande for att lamna ett
storre arv som ocksé bidrar till terbetalningen av statsskulden. Nagra
studier har tytt pa att en svag negativ effekt kan finnas.?

Hittills har diskussionen rort faktorer som huvudsakligen forknippats med
den langsiktiga utvecklingen av hushéllssparandet. De kortsiktiga variatio-
nerna i sparkvoten kan emellertid bero pé en helt annorlunda uppséttning av
faktorer. En av dessa kan vara kvantitativa kreditrestriktioner, t. ex.
kredittak eller andra icke-prisbundna begransningar av kreditutbudet.
Under sjuttiotalet anvinde riksbanken sédana medel vid upprepade tillfdllen
i syfte att begrinsa hushallens upplaning. Den avsedda effekten pa
konsumtionen &r negativ. Detta kan ha gett upphov till en Okning i
sparkvoten. Man har ocksé diskuterat effekterna av faktorer som inflationen
(forutom via férmogenheten) och arbetslosheten. Om inflationen eller
arbetslosheten okar kan de ge upphov till 6kad osdkerhet om framtida
inkomster och dérigenom leda till minskade (6kade) konsumtionsutgifter
(sparande) i dag.

I det foljande avsnittet presenteras en mer formell modell baserad pa de
overviaganden som diskuterats hér.
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1 Man maéste anta att
formogenhetseffekten
uppfattas som varaktig
for att den ska vara in-
tressant i detta samman-
hang.

2Se t. ex. Ando och
Modigliani (1963) och
Feldstein (1980) for stu-
dier av foérhéllandet i
USA, Deaton (1972)
for Storbritannien och
Berg (1982) for Sverige.

3 Se Barro (1978) och
Kochin (1974) for USA
och Palmer (1981) for
Sverige. Se ocksd Werin
(1983) for en Oversikt
over olika effekter av
statsskuldsfinansiering.
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2.2 Den teoretiska modellen: en Oversikt

Grunden fér den moderna konsumtionsteorin lades dtminstone s tidigt som
islutet av 1920-talet av forskare som Ramsey (1928), Fisher (1930) och Frisch
(1932). I deras modeller betraktas konsumtionsbeslutet som ett beslut som
omfattar flera &r och potentiellt s& mycket som en vuxens livstid.
Spegelbilden av det langsiktiga konsumtionsbeslutet édr ett langsiktigt
sparbeslut. Det langsiktiga draget som kdnnetecknar de viktigaste sparbe-
sluten 4r utan tvekan den barande pelaren for alla grenar av modern
sparteori.

Enligt nu géngse teori styrs individers sparbeslut av onskan att férdela
resurser som forvintas bli tillgangliga under en lang rad av ar pa sa sitt att de
ger upphov till en nédgorlunda jimn konsumtionsstrdm under &ren.
Forvintningarna och sdlunda &dven sparbesluten paverkas stindigt av
informationsflédet och som f6ljd ddrav méste en planerad konsumtionsbana
justeras ofta. Individens resurser bestar av realvirdet av tidigare besparing-
ar, dvs. individens formogenhetsstock, samt forvantade disponibla inkomst-
er for den innevarande perioden och under framtida perioder. Dagens
sparbeslut ligger alltsd mitt i ett spektrum omringat av individens tidigare
sparbeslut och visioner om sina framtida ekonomiska méjligheter. Tidigare
sparbeslut paverkades pa samma sitt av datidens historik och bild av
framtiden. Vid varje beslutstillfille kan man saledes tinka sig att beslutsfat-
taren orienterar sig mot bakgrunden av savil vad som faktiskt har skett fore
beslutet som om den information om framtiden som nyss blivit tillging-
lig.

Ien utvecklad marknadsekonmi kan konsumenten omférdela sina resurser
Over tiden genom att under vissa perioder upptridda som nettoldntagare och
under andra perioder som nettolangivare. For de flesta individer innebér
detta att de i praktiken képer hus och kapitalvaror med lanat kapital varvid
det faktiska sparandet sker i framtiden. Lan for utbildning,' dvs. investe-
ringar i det s& kallade humankapitalet vare sig det ar for individen sjélv eller
for andra famlljemedlemmar utgor ytterligare ett exempel pa hur resurser
kan fordelas over tiden. Onskan att limna arv ger ocksi upphov till
langsiktigt sparande men i detta fall dr det sjdlvklart nista generations
konsumtion som forstarks. Detta “intergenerationella’ sparmotiv har dgnats
stor uppmérksamhet i den moderna litteraturen om sparandet.

Under 1950-talet utvecklades sparteorin av flera forskare at det hall som
nyss antytts. Sdrskilt betydelsefulla insatser forknippas med Modigliani och
Brumberg (1955), Friedman (1957) och Ando och Modigliani (1959). Frén
dessa studier uppstod tva viktiga hypoteser. Den ena ér att benéigenheten att
spara kan bero pd vilken fas i livscykeln som individen befinner sig i. Den
aggregerade sparbendgenheten skulle da bl. a. bero pi samhillets alders-
sammansittning. Den andra hypotesen som har kommit att dominera vart
sitt att betrakta sparbeslutet 4r att bendgenheten att spara av ett
inkomsttillskott beror pa om tillskottet uppfattas som varaktigt eller
tillfalligt. I det forsta fallet ségs, efter Friedman, inkomstokningen uppfattas
som permanent och i det andra fallet som transistorisk. Enligt teorin
upptriader dndringar av det andra slaget som slumpmaéssiga “storningar”
vilka inte paverkar sparbesluten pé ett systematiskt sitt.
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Fragor som ér centrala for teorin ar salunda: vad bestadr permanenta
inkomster av och hur mycket tid tar det innan hela dndringen i en komponent
uppfattas vara permanent? Forutom de inkomster (efter skatt m. m.) som av
nationalridkenskaperna definieras som disponibla kan man i enlighet med de
teoretiska Overvidganden som diskuterades ovan inkludera andra bidrag.
Dessa skulle besté av det positiva bidraget fran forviantade pensionsutbetal-
ningar och det negativa bidraget frdn forvantningar om en framtida
uppoffring for att betala av en del av statsskulden. I vilken takt uppfattas
inkomsténdringar vara bestaende, dvs. permanenta? Tillvaxttakten i 16ner,
pensioner och skatter kan variera mycket. Samma sak giller for alla
komponenter av permanenta inkomster. Férmodligen dr det fordndringar i
vad som enkelt uttryckt kallas for trenden som ar avgérande. Enligt de flesta
empiriska erfarenheter tar det tid — kanske nagra ar — for hushéllen att helt
anpassa sig till de forandringar som sd sméningom uppfattas vara av
permanent karaktar. En viktig uppgift for empiriskt arbete 4r sélunda att
forsoka skatta denna anpassningshastighet.

Under 1960- och 1970-talen utvecklades en betydande social infrastruktur
savil i Sverige, som antyddes i inledningen, som i ménga andra industrildn-
der. Samtidigt 6kade den offentliga sektorns utbud av kollektiva tjinster!
och socialfoérsiakringssystemen byggdes. Under 1970-talet och i bérjan av
1980-talet har den teoretiska diskussionen samt empiriska studier sokt att
analysera effekten av denna utveckling pa hushallens sparande. Sarskilt
viktigt i detta sammanhang ar de utlovade offentliga pensionsutbetalningar-
na till morgondagens pensionérer samt de kraftigt vixande statsskulderna
med deras potentiella belastning pa framtida 1ontagare. Bada dessa faktorer
diskuterades i inledningen.

Det finns andra motiv for att spara pa langre sikt &n de som redan namnts.
Dessa har ofta att géra med behovet av att behalla en viss likviditet for
oférutsedda utgifter. Exempelvis vill vissa individer komplettera socialfor-
sikringen med privat foérsékring.? Férutom dessa mer eller mindre langsik-
tiga 6verviganden finns ocksa faktorer av en mer kortsiktig och vergéende
natur som kan ge upphov till tillfdlliga variationer i sparandet. Till sidana
faktorer hor t. ex. tillfdlliga kreditrestriktioner, vilket diskuterades ovan.
Andra faktorer som hor till denna kategori ar koprusher (och efterféljande
didmpningar) i samband med annonserade momshdjningar samt faktorer som
skapar tillfilliga fordndringar i konsumentattityder. Det namndes i inled-
ningen att forandringar i arbetslgsheten och inflationstakten kan skapa ett
forsiktigare konsumentklimat. Vad denna grupp av annars rétt s& olika
faktorer har gemensamt ir att de inte har ndgon nimnvard effekt pa den
1angsiktiga trenden i sparandet, trots att de kan orsaka betydande kortsiktiga
fluktuationer.

I avsnittet nedan hirleds en sparfunktion som baseras pa den teori som hér
beskrivits dversiktligt. Estimationsresultat redovisas i efterfoljande avsnit-
tet.
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11 vissa fall har offent-
liga tjanster ersatt eller
utvecklats i stéllet for
motsvarande privata
tjdnster. Detta giller
exempelvis sjukvarden.

2 Det ir viktigt att note-
ra att i nationalrdken-
skaperna i Sverige bok-
fors den kollektiva pri-
vatforsakringen till fi-
nansiella foretag, dvs.
pa samma sétt som inbe-
talningar till AP-fonden
bokfors till den offentli-
ga sektorn.
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1 En mer omfattande
diskussion av modellen
och hirledningen ater-
finns i Palmer (1981).

2 Enligt modellen beror
andelen framfor allt pa
individens alder och for-
véntade livslangd.

3 Se Markowski och Pal-
mer (1979) och Palmer
(1981) for en mer omfat-
tande diskussion av den-
na variabels konstruk-
tion.
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2.3 Hiérledning av sparfunktionen’

I konsumtionsmodellen antas konsumenterna bete sig som om de kunde
bilda sig en uppfattning om nuvérdet av sina livstidsresurser, dir begreppet
livstidsresurser omfattar savil dagens som morgondagens resurser. Enligt
permanentinkomstmodellen handlar individer som om dessa vid varje
6gonblick uppskattade tillgdngar ger upphov till en periodisk inkomststrém.
Denna inkomststrom som salunda utgor enbart en andel® av livstidstillgdng-
arna ges bendmningen permanenta inkomster. Till denna inkomststrém
forknippas vad som i sin tur kallas for permanent konsumtion. Permanent
konsumtion i en given period ar sdledes den konsumtion som dr konsistent
med individens uppfattning om den andel av de uppskattade livstidsresur-
serna som enligt hans langsiktiga planer ér tillgdngliga for anvindning under
denna period.

Utgéangspunkten fér modellen! ér foljande ekvationer:

(1)L c =rchitict
(2) cf =ky® + ary
(B Yomul kv 4y

Reala konsumtionsutgifter, c, delas alltsd upp i en permanent komponent,
c?, och en transistorisk komponent, cT. Den permanenta komponenten av de
reala utgifterna antas kunna forklaras av vad som uppfattas vara en
permanent inkomstniva, y¥, som hir antas bestd av tre komponenter, och
den forvintade realrdntan, r®. Koefficienten k dr den langsiktiga konsum-
tionsbendgenheten. Denna benégenhet ir i sin tur en funktion av demogra-
fiska faktorer samt hushallens diskonteringssats vad betriffar den framtida
konsumtionen. Dessa faktorer antas vara stabila under analysperioden.
Konsumenternas uppfattning om de permanenta inkomsterna antas vara
baserade pa utvecklingen av tre faktorer:

y? = hushéllens férvintade reala disponibla inkomster
yS ushéllens forvantade sociala dlderdomspensioner
yP = forvintad aterbetalningsborda av dagens statsskuld.
Hushéllen antas bilda forvintningar om dessa. Vidare antas de anpassa
sina forvdntningar om utvecklingen av dessa enbart gradvis. Anpassnings-

forloppet beskrivs med f6ljande ekvationer:
(42) ¥ = (1) 2 2 (14 v, = (1D y + 2 (1+g) Y7,
t=
(4b) yS = (1-1) §0 At (1+g)' ATP_ = (1-4)y, ATP + A (1+g) ¥,

(4c) yP = (1-4) Eoll (1+g)' D_ = (1-4) y,D + 4 (1+g) y°_,

y, — &r hushéllens reala disponibla inkomster

ATP, — dr ATP poéng ar t (dar hansyn tas till det faktum att inte alla podng
kunde bidra till en hundraprocentig pension under systemets uppbygg-
nadsfas) deflaterade med basbeloppet?
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D, - dr statsskulden uttryckt i fasta priser.

Samma anpassningshastighet, 4, antas gilla for samtliga komponenter av
hushéllens permanenta inkomster. Symbolen g betecknar den forvéntade
tillvaxttakten for de olika komponenterna.

Forutom dessa mera trogrorliga forklaringsfaktorer antas konsumtionen
reagera pa kort sikt pa en annan konstellation av variabler. Dessa utovar sitt
inflytande genom att skapa transistoriska 4ndringar i konsumtionen.

(5) ¢T = m(LAN? - y,LAN) + a,P* + ¢MOMS (i) + u

diri =3, 4 och dir u ir en slumpterm. Den forsta faktorn i ek. (5) uttrycker
skillnaden mellan den forvintade 1anenivan, LANP, som kan sdgas vara en
niva som ir konsistent med den permanenta inkomsten, och den upplaning
som i praktiken blev mojlig vid gillande “kreditklimat”. I praktiken ar en
uppléaningsserie for enbart hushallssektorn inte tillganglig for hela den period
som analyseras. Den langvariabel som i bista fall skulle anvindas kan séledes
enbart uttryckas som en funktion av den totala oprioriterade' bankutldning-
en, LAN. Dirfor forekommer koefficienten A, i ek. (5). Det antas att
hushallen anpassar sina forvintningar om upplaningsmojligheterna pa ett
sdtt som motsvarar anpassningen till fordndringar i inkomster, dvs.

(6) LANP = (1-1)y, 3 A* (1+g)' LAN_ = (1-2)y,LAN + A(1+g)LAN® |

Den andra faktorn i ek. (5), p* uttrycker skillnaden mellan faktisk och
forviantad inflation. Den fingar upp effekten pa konsumtionen av prisin-
dringar dels genom inflytande pé vérdet av hushallens formogenhetsstock
och/eller via inflytande pa konsumenternas optimism om realvirdet av de
framtida inkomsterna. MOMS férekommer for att fanga upp eventuella
effekter pa utgifterna av forvintade momshojningar vid arsskiftet 1971 och
1982.

Genom substitution m. m.2 erhalls fran (1) — (6):

(7) c=by + b, + b,ATP + b,D + LAN®
+ (bg P* + b + b,MOMS71 + bMOMS82) y
- (by P* , + b,yr , + b, MOMS71_, + b,,MOMS82 )) y ,
T,

Eftersom sparandet, s, definieras som s = y—c, erhélls sparfunktionen:
(8) s = (1-b,) y - b,c, - b,ATP - b,D - b, LAN"
- (bs P* + b + b,MOMS71 + bMOMSB2) y
£ (b RS b b )iy = 0 E

dir de laggade MOMS-termerna nollstélls. Genom att dividera med y erhalls
en funktion for sparkvoten:
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1 Eftersom denna varia-
bel ér avsedd att finga
upp effekter av kredi-
transonering pa konsum-
tion ar det den sé kal-
lade oprioriterade upp-
laningen som 4r intres-
sant.

2 Se Palmer (1981) for
en mer detaljerad be-
skrivning.
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©) 3 = (1-b) - b, S, ATP , Dy, LAN:

~bs P' — br -
~ b;MOMS71 — byMOMSS2 + b, P, y7+ byt % = “7

Strukturkoefficienterna 16ses ut med hjilp av foljande samband:

b, =(1-A) k
b, =4 (1+g)
b, = k (1-4)y,
by =k (1-d)y,
b, = im y,

b, = a,

b, =a,

b, = a,

b, = a

)

=)

b, =4 (1+g) a,
by =4 (1+g) a,

Observera att m och y, inte kan identifieras separat utan enbart som
produkten my,- Systemet &r Gveridentifierat genom att koefficienterna pa
hogra sidan av by och b, , ocksé bestiams av b,, bs och b,. Av denna anledning
maste de 1mphc1ta restriktionerna tvingas pa ekvatlon (9) vid estimation om
modellen skall vara rimlig. Detta har gjorts i estimationsférfarandet. Att
slumptermen delas med inkomster kan i sjilva verket vara en fordel eftersom
en tendens till heteroskedasticitet kan motverkas pa detta sitt.

2.4 Skattningsresultat f6r sparfunktionen

Sparfunktionen enligt ek. (9) har skattats med minstakvadratmetoden.
Resultaten redovisas i tabell 2.2. Variabeldefinitioner anges pa efterfoljande
sida. Ekvationerna har skattats med heldrsdata for perioden 1963-1982.
Forsta aret for skattningarna dr 1964.

Forsta ekvationen i tabell 2.2 innehaller samtliga av modellens variabler,
utom MOMS71 och MOMSS82. Bada dessa variabler var insignifikanta och
genom att uteldmna dem fick ekvationerna ytterligare tva frihetsgrader.
Ekvation 1 i tabellen &r den kompletta modellen, som den specificerades
ovan. Mest anmarkningsvart &r att realrintan efter skatt erhaller ett negativt
tecken och &r signifikant. Detta resultat kan tolkas som ett tecken pa att
inkomsteffekten dominerar substitutionseffekten.

Vid en minskande realrénta efter skatt drar konsumenter ner pa sina
utgifter, enligt den skattade rinteeffekten, vilket innebir att kvoten mellan
sparande och inkomster 6kar. Realrédntan visade sig vara en stark forkla-
ringsfaktor dven nar andra variabler utelimnades fran ekvationen. Det kan
ocksd ndmnas att ett forsok gjordes att berikna och dra bort fran
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1 Se Markowski och Pal-
mer (1979) och Palmer
(1981). Berg (1982) har
testat ett annat matt pa
denna effekt och funnit
att den forvintade pen-
sionsformogenheten
paverkar hushéllens spa-
rande negativt. I Bentzel
och Berg (1980) gav en
likartad variabel en in-
signifikant effekt.

21 princip skulle skatt-
ningsperioden ha omfat-
tat ett antal ar fore in-
forandet av ATP som i
t. ex. Markowski och
Palmer (1979) och Berg
(1982).

31 sjdlva verket tillater
modellen en gradvis
anpassning till férand-
ringar i budgetunder-
skottet.

4 Koefficienten r nagot
lagre 4n den som skat-
tades i Palmer (1981).
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inkomsterna det negativa bidraget av inflationen pa den finansiella
férmégenheten. Som resultat blev prisvariabelns koefficient praktiskt taget
noll och helt insignifikant i alla sammanhang.

Utvecklingen av statsskulden samt de variabler som uttrycker ovintade
lanesvarigheter och ovantad inflation varierar i signifikansi olika ekvationer i
tabell 2.2. T. ex. prisvariabelns signifikans 6kar nér lénevariabeln utelim-
nas. (Jmf. ek. 3 och 5.) Det ir inte uteslutet att dessa variabler kan vara
relativt starkt korrelerade eftersom hoga inflationstakter och kreditrestrik-
tioner ofta har férekommit tillsammans under de tva decennier som ingér i
skattningarna.

Ekvationerna i tabell 2.2 ger stéd for ansatsen att utvecklingen av
ATP-systemet har paverkat sparandet negativt. Detta bekriftar resultaten
av tidigare studier for Sverige.! Storleken pé effekten ar emellertid svar att
uppskatta.? Den skattade effekten blir starkare nir realrintan &r med i
ekvationen. Utan realrédntan blir effekten 1ag och bérjar tappa signifikans.
Forédndringen i statsskulden tycks utdva en positiv effekt pa sparandet vilket
6verensstimmer med tesen att 6kningar i statsskulden fér med sig en sorts
pessimism om de framtida inkomsterna. Enligt teorin maste variabelns
strukturella koefficient ligga inom omrédet 0.0-1.0. Den 6vre koefficient-
griansen skulle kunna férekomma om folk i allménhet trodde att de maste
spara for att aterbetala det offentliga budgetunderskottet och dessutom
tillsammans faktiskt sparade tillrackligt mycket for att fa ihop ett aggregerat
belopp som motsvarade underskottet.> De virden som beriknas fran de
skattade ekvationerna redovisas i tabell 2.3. Hér framgar det att den
strukturella koefficienten ar mindre &n 0.02, vilket &r definitivt pa den ligre
gréinsen.*

Lénevariabeln definieras som skillnaden mellan den férvéintade lanestock-
en i fasta priser och den faktiska stocken, dir enbart oprioriterade 1an (exkl.
lin refinansierade i utlandet) ingér i definitionen. Om den faktiska
lanestocken understiger den forvdntade blir konsumtionsutgifterna enligt
modellen mindre én eljest. Sparkvoten paverkas salunda positivt allt annat
givet. Denna effekt ar signifikant enligt de skattningsresultat som presente-
ras i tabellen. Kvoten LANY/y hade virdena 0.026 och 0.020 under 1976
respektive 1977. Lanekoefficienten i ek. 1 tyder salunda pé att sparkvoten
hojdes med ca 0.5 % som f6ljd av en svar lanemarknad. Efter en progressiv
lattnad 1978 och 1979, blev kreditmarknadsléget ater igen stramare under
1980-1981. Under 1980 héjdes sparkvoten med ndra pa 1 % pé grund av
kreditrestriktioner, enligt ek. 1.

Konstanten och c_/y stér tillsammans for effekten pa sparandet av
hushallens disponibla inkomster. Det negativa tecknet for laggad konsum-
tion, dvs. c/y, representerar den “troghet” som gar via permanenta
inkomster. En relativt hog konsumtionsniva under en rad av ar tenderar
alltsa att ytterligare halla uppe konsumtionskvoten. Fran koefficienterna till
konstanten och ¢ _,/y kan man berékna den langsiktiga konsumtionsbenagen-
heten, k, samt konsumtionens anpassningshastighet till en férdndring i de
olika ’bidragen” till permanenta inkomster, dvs. disponibla inkomster,
vantade ATP-pensioner samt statsskulden, som betecknas A i modellen.
Virdena pa dessa strukturella koefficienter anges i tabell 2.3.
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Variabeldefinitioner

c, — hushéllens konsumtionsutgifter i 1975 ars priser laggad en period.
Killa: Nationalrakenskaperna

y— hushéllens disponibla inkomster deflaterade med den implicita deflatorn
for konsumtion. Kélla: Nationalrdkenskaperna

s=y-c— hushallens sparande, den beroende variabeln, ar definitionsmassigt
lika med skillnaden mellan hushallssektorns disponibla inkomster och
konsumtion

ATP — matt pa ATP-bidraget till permanenta inkomster definierad som
summa pensionspoéng justerade for pozng for personer som pé grund
av sin alder vid systemets inférande inte kunde vénta en full
ATP-pension vid pensionering. Variabeln ar deflaterad med basbelop-
pet. Uppgifterna himtade frén RFV.

D - statsskulden deflaterad med den implicita deflatorn for konsumtion

LAN® = [(1+g) LAN_I—LAN] — LAN definieras som oprioriterade bank-
utlaning (exkl. krediter refinansierade i utlandet) och deflateras med
den implicita deflatorn for privat konsumtion. Foregdende periodens
stock riknas upp med den vintade tillviixttakten for inkomster (g).
Baserad pa uppgifter fran riksbanken.

g — genomsnittlig tillvixttakt foér hushéllens disponibla inkomster under
l6pande fyradrsperioder

P - inflationstakten baserad pa KPI

P = 0.25 - (P+P_+P_,+P_,) - ér ett métt pa den forvintade inflationstak-
ten

P-P¢ = P" — ovintad inflationstakt

R — nominalrintesats pa bankinlaning. Killa: Nationalrdkenskaperna.

m — marginalskattesats berdknad for personer med minst 50 % marginal-
skatt. (Se appendix 1.)

R (1-m) -P¢ = r - realréntan efter skatt

MOMS71, MOMSS2 — Dummyvariabler med virdet +1 for perioden strax

fore momshdjningen, -1 for efterféljande perioden och noll fér alla andra

perioder

De langsiktiga konsumtionsbenégenheter (k) som redovisas i tabell 2.3
ligger nira den genomsnittliga konsumtionskvoten pé 95.7 for skattningspe-
rioden. Ett virde pa 4 av 0.35 innebdr att 65 % av en inkomstokning
uppfattas som permanent redan under forsta aret.! I slutet av andra aret har
88 % av den ursprungliga dndringen uppfattats som permanent och i slutet av
det tredje aret nastan 96 %, osv.

Med en langsiktig konsumtionsbendgenhet av 0.95 och en 65 procentig
anpassning under forsta aret gir 61.75% av en inkomstindring till
konsumtion. Resterande delen, dvs. 38.25 %, blir sparande. Denna relativa
andel uttrycks direkt av “konstanten” i tabell 2.2.

Ekvation 1 i tabell 2.2 forklarar en storre del av variansen i sparkvoten dn
de 6vriga ekvationerna i tabellen. Man kan ldgga mérke till att den ekvation
dér enbart disponibla inkomster antas bidra till permanenta inkomster, dvs.
ek. 7, har ett lagre forklaringsvirde én de mer utvecklade modellerna. Det
kan salunda vara av intresse att se pa vilket sitt de olika forklaringsvariab-
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1 Nédstan samma anpass-
ningshastighet pa helar
erhalls med kvartals-
funktioner i Palmer
(1981), s. 230 ff. 1.
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1 Observera att antalet
poing vid ingangen av
perioden har dragits
ifran variabeln. Samma
sorts justering av stats-
skulden har anvénts.
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Tabell 2.3 Strukturella koefficienter baserade pa de skattade sparfunktionerna

k A 71 72

Ek. 1 .9285 .3397 5.98 0.0068
Ek. 2 9471 4072 1.20 0.0192
Ek. 3 19293 3307 5.80

Ek. 4 .9451 .3855 0.92

Ek. 5 9375 2821 4.07

Ek. 6 9614 .5129

Ek. 7 19594 4646

lernai ek. 1 bidrar till férklaringen av sparkvoten under skattningsperioden.
For detta andamal har diagram 2.2 konstruerats. Overst i diagrammet visas
sjdlva sparkvoten samt ekvationens prognos. Sedan f5ljer bidragen. Dessa
definieras som produkten av koefficienten och variabeln.

Av diagram 2.2 framgér hur de olika varianserna samverkar for att paverka
sparkvoten. Den nedatgdende trenden i kvoten under sextiotalet samman-
faller med 6kningen i ATP-poéing under perioden.! Det kan vara viktigt att
pépeka att podngokningen huvudsakligen berodde pa tvé faktorer. For det
forsta 6kade antalet personer som var berittigade till ATP-pension till foljd
av den Okade forvirvsfrekvensen for kvinnor. For det andra betydde de
okningar i reallonen som forekom fram till mitten av sjuttiotalet att virdet av
den forvéntade pensionen per pensionstagare stindigt 6kade. Fr. 0. m. 1976
planar denna variabel ut.

Variabeln c_/y visar hur den tidigare utvecklingen av inkomster, via dess
effekt pA konsumtionen, paverkar sparandet. Uppgéngen 1973-1974 i
sparkvoten t. ex. hade mycket att gora med inkomstékningen. Det framgér
tydligt i diagrammet hur, enligt modellen, stramare kreditligen har bidragit
till hogre sparkvoter. Atstramningen 1969-1971 t. ex. tycks ha bidragit till att
sparkvoten hélls uppe. Det littare kreditmarknadsldget 1972 tycks ha
bidragit till en nedgang i sparkvoten. En stramare kreditmarknad 1974-1975
bidrar till en uppgang i sparkvoten. Ekvationen missar grovt 1976. Darefter
spérar ekvationen svéingningarna i kvoten ritt si vil. Bide en stramare
kreditmarknad och ovintat hog inflation synes bidra till sparkvotens
uppgang 1980. Med undantag av D/y bidrar samtliga variabler till nedgangen
i kvoten 1982.
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3 Hushallens finansiella sparande och
investeringar

3.1 Inledning

I detta avsnitt diskuteras hushéllens finansiella sparande och fasta investe-
ringar. Tillsammans 4r dessa definitionsméssigt lika med sparandet, vilket
innebir att en av dem kan erhallas som skillnaden mellan det totala sparandet
och den andra. I detta avsnitt presenteras skattningar av parametrar for en
funktion for det finansiella sparandet. Totala fasta investeringar kan i sin tur
delas upp i bostadsinvesteringar och 6vriga investeringar. Aven en modell fér
hushallens bostadsinvesteringar presenteras hér.

3.2 Hushéllens finansiella sparande

De faktorer som bestimmer hushéllens totala sparande ligger ocksa bakom
bestimningen av komponenterna. Av denna anledning kan det vara
intressant att studera vad modellen for det totala sparandet sédger om det
finansiella sparandet. Genom att skatta modellen for hushallssparande med
det finansiella sparandet som beroende variabel kan man utsitta modellen
for ytterligare ett rimlighetsprov. Nir man disaggregerar totalen maste
hinsyn emellertid tas till faktorer som kan paverka fordelningen av sparandet
mellan finansiellt sparande och investeringar.

En viktig fraga ar om det finns nagra fasta investeringar som for hushéllen
utgor alternativ till finansiella placeringar? Visserligen utgér lager ett
alternativ till finansiella placeringar. Hushall haller emellertid inte lager i
nigon betydande utstrickning. Hushallens lagerbehallningar dr salunda
knappast intressanta. Detsamma kan sdgas om hushallens maskininveste-
ringar. Hushallen investerar & andra sidan betydande belopp i sméhus och
fritidshus. Det kan tdnkas att aktier atminstone pa marginalen utgor ett
placeringsalternativ till hushéllens bostadsinvesteringar.

Ett satt att fi en uppfattning om huruvida aktier och bostéder kan vara
intressanta placeringsalternativ ar att jamfora utvecklingen av deras mark-
nadsvirden. Detta gors i diagram 3.1 dir ett index for marknadsvardet for
borsnoterade aktier har ritats tillsammans med ett kopeskillingsindex for
smahus. Av diagrammet framgér klart att kopeskillingsindexet 6kade i en
snabbare takt 4n aktieindexet under en stor del av perioden. Om aktier och
smahus betraktas som investeringsalternativ i nagon utstrackning kan man
viinta sig att den relativt férdelaktiga trenden i marknadsvérdet for smahus
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Diagram 3.1 Marknads-
vdrdet for borsnoterade
aktier och smadhus. In-
dex. 1980=100

1 En negativ effekt pa
sparkvoten r ocksa att
vanta till och med om
motivet med upplaning
har varit att finansiera
konsumtionsutgifter i
stillet for bostader.
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har haft en negativ effekt pd hushéllens finansiella sparande. Hushallen
skulle ha haft mindre incitament att placera medel i finansiella tillgangar.

Ytterligare en faktor kan diskuteras i samband med hushéllens finansiella
sparande och kop av bostédder. Kop av nyproducerade smahus och fritidshus
kréver finansiering. Detta kan innebdra en neddragning av det finansiella
éparandet med ett motsvarande belopp.! Av denna anledning kan man friga
sig hur de o6vriga variablerna fungerar i en modell dir vi inkluderar
nyproducerade smahus och fritidshus som en forklaringsvariabel. Om kop
alltid motsvaras av en motsvarande neddragning av det finansiella sparandet i
kronor skulle koefficienten for denna variabel erhélla ett virde av ett.

Tabell 3.1 visar estimationsresultat for ekvationen fér hushallens finan-
siella sparande. Férutom bestdmningsfaktorerna for det totala sparandet har
indexet mellan marknadsvardet av sméahus och aktier ingatt i modellen, samt
hushallens kop av sméhus och fritidshus, I50s- Som resultaten i tabell 3.1
visar erhéller denna variabel ett positivt tecken. Detta resultat tyder pa att
den relativt fordelaktiga utvecklingen av marknadsvirdet f6r sméahus inte
hade négon negativ inverkan pa det finansiella sparandet. For 6vrigt erhalles
resultat som till stor del 6verensstimmer med de som erholls for det totala
sparandet.

Intressant att notera ar att en stor del av en inkomsténdring, som enligt
ekvationen for det totala sparandet gér till sparande under samma period,
avsdtts till finansiellt sparande. Jdmfors t. ex. konstanten i ek. 3 i tabell 3.1
med konstanten i ek. 1 i tabell 2.2 framgéar det att 83 % av den totala
sparOkningen resulterar i finansiellt sparande. Det finns emellertid anledning
att ha viéntat sig en dnnu storre andel. Enligt de resultat som erhalles hair
maste man dra den slutsatsen att en icke obetydlig del av en inkomstokning
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1T princip skulle ekva-
tionernas skattningspe-
riod ha omfattat ett tio-
tal ar fore inférandet av
ATP 1960. Data for
inkomster fore 1963 ar
inte definierad i NR pa
ett sdtt som ar konsistent
med data fr. 0. m. 1963.
Av den anledningen
kunde inte dessa ar tas
med i undersokningen.
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som inte direkt gér till privat konsumtion istillet bidrar till hushallens
investeringar. ATP-effekten &r relativt stor i dessa ekvationer. Den skattade
koefficienten fér denna variabel tycks dn en géng tyda pa att det 4r svart att
mita denna effekt med precision.' Koefficienten framfér I ,(/y, tyder pa att
kop av nyproducerade hus har en stor negativ effekt pa det finansiella
sparandet. I ek. 6 dr effekten néra ett, dvs. en investering pa en krona leder
till en motsvarande minskning i det finansiella sparandet. Det kan anmérkas
att koefficienter mellan -0.5 och -2.0 erhélls for denna variabel beroende pa
vilka andra variabler som fanns i ekvationen.

Anmarkningsvérti tabell 3.1 ar ocksa att koefficienten for lanevariabeln r
storre d4n i motsvarande funktion for det totala sparandet. Detta tyder pa att
effekten pa hushéllens investeringar av en kreditatstramning dr negativ. Pris-
och réntavariablerna fungerar pa samma sitt som i ekvationen for det totala
sparandet. Sammanfattningsvis kan det konstateras att de skattade ekvatio-
nerna for hushallens finansiella sparande aterspeglar de tendenser som
framtradde i ekvationerna for det totala sparandet.

3.3 Hushéllens bostadsinvesteringar

Bostadsinvesteringar bestar av investeringar i savil permanenta bostidder
som fritidshus. En stindig 6kning i befolkningen har bidragit till en 6kad
efterfrigan pa nya bostdder under efterkrigstiden. Dessutom har stigande
reala inkomster mojliggjort en forbéttring i den genomsnittliga bostadsstan-
darden. Med andra ord har tillvixten av de permanenta inkomsterna haft
stor betydelse for bostadsinvesteringarna och dédrmed for bostadskonsum-
tionen.

Alla méste ha en bostad. Langtifran alla viljer emellertid att kdpa ett eget
hem. Valet mellan att hyra och att kdpa kan paverkas av manga faktorer,
t. ex. familjens sammansittning och familjemedlemmarnas alder, omstin-
digheter som gor att det dr maojligt att bo i en titbefolkad ort och mycket
annat. Hur intressanta de 4n ma vara, faller sddana faktorer utanfor ramen
for denna studie. :

En av de faktorer som kan vara av betydelse i valet av bostad och som vi
ddremot kan ta hansyn till 4r den relativa kostnaden av att bo i eget hem
jamfoért med att bo i hyreshus. Till berédkningen av konsumentprisindexet
(KPI) har man sedan linge mitt prisutvecklingen for savil hyresligenheter
som egna hem. Mitningarna avser kallhyra och efterstrivar att ticka
rintekostnader inklusive kostnader for eget kapital (men hénsyn tas inte till
subventioner), avskrivningar, tomtrittsavgild i forekommande fall, repara-
tioner, férsdkring samt vatten, avlopp, renhéllning och sotning. Som framgar
av diagram 3.2 har trenden i kostnadsutvecklingen enligt KPI varit relativt
fordelaktig for egna hem. Denna utveckling kan ha forstirkt efterfragan pa
egna hem relativt ldgenheter.

Det priméra mélet med kop av bostad ir just att skaffa en bostad att bo i.
Investeringen utgor samtidigt en penningplacering som i viss utstrickning
kan jamforas med alternativa placeringar. Atminstone pa marginalen ir det
mojligt att vélja hur mycket pengar som skall placeras i bostad respektive
finansiella tillgdngar. I synnerhet investeringar i fritidshus utgor ett tillskott
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till det boendeutrymmet som kan anses vara marginellt i manga avseenden.
For att undersoka hypotesen om att bostadsinvesteringar i viss man utgor ett
substitut for placeringar i finansiella tillgangar har det relativa marknadsvar-
det av egna hem och aktier inkluderats i modellen for bostadsinvestering-
ar. .

Forutom utvecklingen av inkomster och relativa priser kan tillgdngen pé
krediter ha en effekt pa de kortsiktiga fluktuationerna i bostadsinvestering-
arna. Om mojligheterna att fa lan &r relativt begrénsade kan investeringarna
drabbas negativt. Detta kan sarskilt gélla investeringar i fritidshus vars
finansiering inte ar sakerstalld genom statliga lanesystemet. Dérfér inklude-
rar funktionen for bostadsinvesteringar den ldnevariabel som har ingatt som
en forklaringsvariabel i modellen for det totala sparandet.

Modellen formuleras som

1o ) ) e

h akt

dar
I - hushallens bostadsinvesteringar i 1980 ars priser
y® - hushéllens permanenta inkomster i 1980 &rs priser
P, - KPI komponent fér egna hem
P, - KPI komponent for hyreshusldgenheter
P, .. — kopeskillingsindex fér smahus, genomsnitt for samtliga forséljningar

for hela riket
P, . — affdrsvérldens virdeindex for borsnoterade aktier, genomsnitt av
manadsvérden
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Diagram 3.2 KPI for
hyreshus och egna hem.
Index. 1980=100
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1 Se hirledningen av
sparfunktionen for en
forklaring av detta for-
farande.
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Permanenta inkomster kan definieras som

©

(11) y?P = My, -9 0< @ <1
t=o0

dir 6 betecknar anpassningshastigheten av permanenta inkomster till
andringar i hushéllens reala disponibla inkomster, y,. Genom att anvinda
denna definition av permanenta inkomster i ek. (10) och efter att ha tagit
logaritmer p& bada sidor av ek. (10) samt darefter tillimpat en Koyck
transformation! erhélles

).+

(12) lnI=@lnI_l+al(l—@)lny+azln(gi)—az@ln(

S

SR u
+a3ln(Pi - € In (ph= 4+ asIn LAN® -
-0, ©In LANY, + u

dér u ér den transformerade sluptermen. Oservera att modellen innehéller
parameterrestriktioner. Koefficienten framfor (gi) _, dar t. ex. en produkt

(med motsatt tecken) av koefficienterna for In I_, och In ({;—:‘) I skattning-

en av modellens koefficienter har hinsyn tagits till dessa restriktioner.
Ekvationen har estimerats for perioden 1964-1982 med helarsdata. Vid
estimation har olika viarden mellan —.50 och .99 pé forstagradsautokorrela-
tion undersokts. Den ekvation som valts dr den som ger den minsta
residualkvadratvariansen. Resultaten redovisas i tabell 3.2.

Som framgar av modellens specifikation ovan anger 6, vilket skattas som
koefficienten till den laggade beroendevariabeln, modellens skattning av hur
pass fort forandringar i disponibla inkomster uppfattas som permanenta. Ett
virde pa 6 av 0.40 betyder att 60 % av en enprocentig fordndring i inkomster
uppfattas vara permanent inom samma ar som férdndringen sker. Sdlunda
Overensstimmer de vdrden som erhallits har vdl med skattningarna som
erholls fran sparfunktionen. Skattning pa a, som redovisas i tabell 3.2 tyder
pa att elasticiteten med avseende pa en férindring i permanenta inkomster ar
0.75. Att elasticiteten dr l1ag kan vara rimligt med hinsyn till att manga
inkomsttagare inte investerar i egna hem eller fritidshus.

Skattningarna i tabell 3.2 tyder pa att hushallens investeringar inte har
paverkats av forandringar i kreditmarknadsliget sdsom det mitts i denna
studie. Man bor a andra sidan komma ihag att mattet som anvinds hér dr
avsett att aterspegla avvikelser i faktisk utlaning fran férvintad utldning. Om
tillvixten i l&n har varit allméint restriktiv under manga ar kan sjilva
férvantningarna paverkas, i varje fall om de ér adaptiva som de antas vara i
denna modell. Med andra ord anpassas investeringsplaner och silunda
utvecklingen av investeringar till det allmént restriktiva laget.

Enbart en av de tva relativprisvariabler som ingick i modellen visade sig
vara signifikant. I tabell 3.2 anger @, modellens skattning av hur en
enprocentig dndring i “hyreskostnaden” for egna hem i forhallande till
hyreslagenheter paverkar hushéllens bostadsinvesteringar. Enligt ek. 2 &r
denna elasticitet nagot under ett. En formulering av modellen som tar hinsyn
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Tabell 3.2 Skattningsresultat for hushallens bostadsinvesteringar®

0 a a, as ay, RZ' ‘DW =
Ek. 1 0.3979 0.7653 -1.0211 0.0167 0.0001 .9171 1.88 0.90
14) (@54) (21 01 (07
Ek. 2 0.4252 0.7438 -0.9089 91311259 < - 0:95

ag) . (133 2:3)

at-virden anges inom parentes.
Anm. Den skattade variansen for 0 var for hog for att tillata en berakning av Durbins
h-statistik.

till att det tar tid att anpassa sig till fordndringar i relativa kostnader hade
naturligtvis varit intressant att studera. Resultatet i denna studie tyder pa att
det ér virt att forsoka utveckla modellen i denna riktning. Avslutningsvis kan
det pépekas att a, ar insignifikant hdr. Detta resultat bekréftar resultatet som
erhélls f6r modellen for hushallens finansiella sparande. Dvs. det tycks inte
vara nagon tendens for hushallen att betrakta bostadsinvesteringar och aktier
som placeringsalternativ.
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4 Fordelningen av hushallens finansiella
tillgdngar

4.1 Inledning

Som diskuterades i inledningen till denna studie har sammansattningen av
hushallens finansiella portfdlj varierat ganska mycket sedan slutet av
sextiotalet!. Forindringen i hushéllens placeringar i statsobligationer och
aktier har svarat for storsta delen av variationerna. Aven om de har varit
relativt stabila har andelarna for hushallssektorns bankinlaning. och forsak-
ringssparande ocksa uppvisat vissa svdngningar.

Modellen som tillimpas i denna studie for att beskriva hur en given stock
avfinansiella tillgdngar fordelas mellan olika enskilda tillgangar ar forankrad
i traditionellt tinkande inom nationalekonomi. Detta innebér att det
forutsitts att placeringar i olika tillgdngar bestams av relativa avkastningar.
Som framgick av diagram 2.1 i inledningen visar dessa en uttalad tendens att
rorasig i samma riktning. Trots det uppstar forandringar i differensen mellan
avkastningssatserna.?

4.2 Modellen

Hir studeras hushéllens placeringar i fem tillgangar — sedlar och mynt,

bankinlaning, statsobligationer, privat forsikring samt aktier. I princip

borde samtliga tillgingar virderas till marknadsvarde. I SCB:s finansréken-
skaper redovisas obligationer till nominella virden. Dessa uppgifter anvéinds
hiar utan indring. Det kan emellertid papekas att skillnaden mellan
nominella virden och marknadsvérden ar av mindre betydelse for obligatio-
ner’ 4n for aktier.

Grundstenen i modellen 4r en ekvation som uttrycker den onskade
andelen av en tillgdng av en viss typ av tillgdng i summa tillgingar:

(13) M= £, (5er,)

dar 1, representerar den forvintade avkastningen efter skatt for en viss
tillgang. Det forutsitts att en relativ hojningi en tillgdngs avkastning leder till
en omplacering inom portfoljen till denna tillging. Det antas saledes att
tecknet fér denna rdnta dr positivt och att tecknet for rdntan for alla
konkurrerande tillgangar ar negativt, dvs. dér T; och T, ar tva tillgdngar med
avkastningarna r; och r;, antas att
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1 Se tabell 1.1 pa s. 9.

2 Diagrammet visar real-
avkastning efter skatt,
dar skattesatsen dr en
marginalsats som disku-
teras nedan. Observera
att nar man studerar
skillnaden mellan tva
avkastningssatser forlo-
rar inflationstakten bety-
delse.

3 Forutom hushall i
egentlig mening omfattar
hushallssektorn ideella
organisationer, t. ex.
fackforbund. Saval dessa
foreningar som hushall
med storre formogenhe-
ter koper andra statsob-
ligationer &n spar- och
premieobligationer. For
dessa andra obligationer
finns en marknad. Den-
na har t. 0. m. vuxit
under senare ar.



36 Bilaga 12

SOU 1984:7

OT; / 6r, > 0 och oT, / érj < 0.

En enkel formulering av ek. (13) for fem tillgangar &r

T
(14) = oy + apn, + apn + ayr, + agr

Ts
T= Aafy T Aol + agls + agr, + agl;

Om systemet i ek. (14) skall vara rimligt maste ett antal restriktioner vara
uppfyllda. Om alla rintesatser éndras med samma belopp finns det ingen
anledning att tro att andelarna skall dndras. Dérfor introduceras restriktio-
nen

5
(15) ,{1 a; =0,
for alla individuella ekvationer i ek. (14).
Ytterligare ett krav pa systemet i ek. (14) ar att den sammanlagda

andringen i alla andelar till foljd av en relativ dndring i en avkastningssats
maste summera till noll, dvs.

5
(16) ~§laij =0

Foérutom dessa krav ar det ocksa rimligt att forutsatta att effekterna av
andringar i relativa avkastningssatser 4r symmetriska, dvs. att

(17) a;; = a; for j # i.

Med andra ord antas det att effekten pé inldningen av en andring i
avkastningssatsen for obligationer med en given procent dr densamma som
effekten pa obligationer av en &ndring i avkastningssatsen av samma
storleksordning for bankinlaning, allt annat givet.

Det finns ytterligare nagra restriktioner som kan komma i friga. Dessa har
att géra med den begrinsade substituerbarheten mellan sedlar och de andra
tillgdngsformerna. Genom sin anvdndbarhet som transaktionsmedel ar
bankinldning det enda direkta substitutet fér sedlar. Man kan emellertid utga
ifran att forandringar i avkastningarna pa obligationer och forsékringar inte
har nagon ndmnvird inverkan pa hushéllens behallningar av sedlar.
Férandringar i avkastningen (inkl. kurséndringar) pa aktier kan emellertid
vara av betydelse vid bestimningen av andelen sedlar av de totala
tillgdngarna berdknade till marknadsvérdet.

Léat den forsta tillgdngstypen i ek. (14) vara sedlar. Med hinsyn till
resonemanget ovan dr samtliga koefficienter i forsta kolumnen till hoger om
likhetstecknet noll eftersom avkastningen pa sedlar ar noll och eftersom
inflationstakten inte antas paverka fordelningen av totala finansiella
tillgdngar. Av de resterande avkastningssatserna i ekvationen for sedlar
férekommer enbart avkastningen pé inlaning. Forandringar i aktiekursen
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kan emellertid indirekt paverka andelen av sedlar och mynt i totalen,
beroende pi att totalen berdknas till marknadsvirdet. Modellen for
sedelbehéllningar ar saledes

(18) 'I'I‘A— b + a, R; + a, AKKURS + e
dar TTA ir totala tillgdngar inklusive sedlar (S).

Resterande tillgangar utgor ett stystem med 4x4, istéllet for det ursprung-
liga 55, koefficienter (jmf. ek. (14)). Med inforandet av de restriktioner som
diskuteras ovan reduceras systemet till

um——_ba+qkos+%mm+b3AB+%
5= b, + b,RBO + bRFO + bRAO + ¢
F
Thg= by + b,RBF + b,ROF + bRAF + ¢

W_b + b,RBA + b,ROA + b,RFA + e,

Termerna ROB, RFB, RAB osv. ir rintedifferenser. T. ex. ROB ir
skillnaden mellan avkastningen efter skatt pa statsobligationer (O) och
avkastningen efter skatt for bankinlaning (B). Beteckningarna F och A star
for forsikringssparandet resp. aktier.! Koefficienternab,, b, ...b véntas vara
negativa.

Ekvationerna i (19) innehaller residualer, dvs. ey, €, €g och e, samt
konstanter. Residualerna antas uppfylla de sedvanliga kraven. Konstanterna
maste uppfylla restriktionen

(20) by + by + by + b, = 1.

Att detta ar ett nodvindigt krav framgar klart om man berdknar
véntevirdet pi summan av andelarna i ek. 19. Eftersom symmetriska termer
nollstéller varandra, dvs. (-b-ROB) + (-b-RBO) = 0 osv. ochom E (¢;) =0
for alla ekvationer aterstar enbart by, by, b och b,. Genom att tvinga
systemet att uppfylla identiteten i ek. (20) erhalles resultatet att vantevardet
av summan av andelarna ar lika med ett.

Avslutningsvis kan det pipekas att ekvationssystemet i (18) och (19) binds
ihop med tva identiteter, ndmligen

1) TTA=S+B+0+F+A 1 En fullsténdig variabel-

och forteckning aterges i
(21’) TTB = TTA - S. nésta avsnitt.
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1 Hushéllen képer ocksa
premieobligationer och
andra statsobligationer.

I princip kunde den
”sannolika” avkastning-
en pa premieobligationer
ha beriknats och vigts
ihop med avkastningen
pé sparobligationer. Pla-
ceringar i premieobliga-
tioner har ett sérskilt
drag. De utgdr namligen
ett ’konservativt” alter-
nativ till manga andra
spelformer, dvs. lotterier
m. m. Darfor ér det tro-
ligt att det snarast ar
hogsta vinster och inte
den sannolika avkast-
ningen som &r avgdrande
for dessa. Av denna
anledning har denna
avkastning inte medrak-
nats.
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4.3 Estimation av modellen

4.3.1 Data och variabeldefinitioner

For att estimera parametrarna till ekvationer (18) och (19) har stocksiffror
frén SCB:s finansrakenskaper anvints. Dessa finns tillgingliga for aren
fr.o.m. 1969 fér de flesta komponenterna. Undantaget 4r hushallens
behallning av sedlar och mynt som inte finns fore 1976. For att erhalla en
ldngre serie har kvoter mellan hushallens sedlar och totala utestdende sedlar
anvants for att extrapolera serien bakat till 1969. Inldningen kan inte heller
anvéndas direkt. Serien bestér av uppgifter som har insamlats pa olika sitt
fore och efter 1976. For 1976 redovisas siffror som insamlades pa bada sitten
och vid jimforelse framtrader en stor nivéskillnad. For att konstruera en
konsistent serie har ett index bildats for de tidigare aren och anvints for att
binda samman de bada perioderna.

Avkastningssatserna har berdknats efter skatt diar skattesatsen som
anvants dr marginalskattesatsen for personer med minst 50 procents
marginalskatt. Avkastningssatsen for obligationer har berdknats som om alla
obligationer &r sparobligationer.! I formuleringen av avkastningssatsen for
forsdkringssparande ar det viktigt att ta hinsyn till det faktum att
inbetalningar av forsakringspremier 4r avdragsgilla. Med en marginalskat-
tesats pa 50 % och en fondavkastning p& 10 % ger ett placerat belopp pa 100
kronor — vilket pa grund av marginalskatten blir en egentlig satsning pa 50
kronor - en effektiv avkastning pa 20 %, dvs. 1/(1-m) ginger den egentliga
fondavkastningen. Det antas vidare att nir skatten maste betalas vid nigot
datum i framtiden &r marginalskattesatsen 15 procentenheter ligre. For
berédkningen av avkastningssatsen for aktier antas det att hushéllen riknar
med att ta upp 40 % av kursvinsten till beskattning. Det antas att hushallen
rdknar som om den enda relevanta kursvinsten ir vinsten under samma ar
som kalkylen gors.

Féljande ar en forteckning 6ver variabeldefintioner.

Ry = (I'-m) 1,

Rp=(1-my) (. /(1- m))

R, = (1 - m) ry + BONUS

R, = (1-m) DAS + 0.4 AKURS) + 0.6 AKURS

dar

m= Viégd marginalskattesats for personer med marginalskatt av
minst 50 %. Beraknad med skattetabeller fér Stockholms
kommun och vigningstal baserade pa inkomstuppgifter fran
RSV och SCB.

my = Fiktiv marginalskattesats fér pensionérer. Antas vara 15 procen-
tenheter lagre &n m.

e Nominell rdnta for bankmedel, genomsnitt for aret. Killa:
SCB

I Nominell rinta (direktavkastning) pa fonder av liv- och sjukfér-

sékringsbolag. Killa: SOS. Enskilda férsékringsanstalter.
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Iy Nominell rinta pa nyemissioner av svenska statens sparobliga-

tioner (exkl. skattefri bonus). Killa: Riksgéldskontoret.
BONUS — Skattefri bonus p4 nyemission av svenska statens sparobligatio-
ner. Killa: Riksgéldskontoret.

DAS - Direkt avkastning p& borsnoterade aktier. Arsgenomsnitt. Kalla:
Affarsvérlden.

AKURS - Kursstegring i borsnoterade aktier. Arsgenomsnitt. Killa: Aff-
arsvarlden.

ROB - R,-Ry, osv. ér variabler som anvinds i regressioner.

S,B, 0, Stockuppgifter for hushéllens sedelbehéllning, bankinléning,

F,A- obligationer, forsikringssparande resp. aktier (marknadsvir-

det). Killa: SCB och konjunkturinstitutet.

Ekvationerna estimeras med helarsdata for perioden 1970-1981.

4.3.2 Estimationsresultat

Ekvation (18) har estimerats separat medan fyraekvationssystemet i (19) har
estimerats simultant. Vad betriffar den simultana modellen beskrivs
estimationsforfarandet i storre detalj har.

Som niamndes inledningsvis kan portféljanpassning ta tid. Eftersom det ar
helarsdata som studeras hér ir frigan om anpassningen tar mer én ett ar. For
att forsoka besvara denna fraga formulerades en enkel stockanpassningsmo-
dell av typ S — S_ =A(S*-S_,) dér S betecknar en typisk tillgng och S* den
onskade stockbehallning, vilket antogs kunna specificeras som i ek. (19)
ovan. Samma anpassningshastighet antogs gélla for samtliga portféljkompo-
nenter for att bevara koefficientrestriktionerna.

Resultaten tydde pé en alldeles for langsam anpassning och gav for dvrigt
orimliga skattningar av koefficienterna. Av denna anledning forkastades
stockanpassningsmodellen. Det kan ocksa nidmnas att forsok med laggade
avkastningssatser inte var framgéangsrika.

Forsok gjordes att ta hdnsyn till forekomsten av andra faktorer som kunde
ha paverkat férdelningen av de finansiella tillgdngarna. Under tva av de
undersokta &ren, dvs. 1970-1971, emitterades inga sparobligationer. Efter-
som denna omstandighet kunde ha paverkat hushallens portfoljval introdu-
cerades dummyvariabler i ekvationer for inldning, obligationer och aktier.
Det antogs att kortsiktiga storningar av denna typ inte skulle paverka
forsikringssparandet. Restriktionen att summan av effekterna skulle bli noll
lades ocksa pa systemet. Resultaten tydde pa att det inte hade skett nigon
signifikant omférdelning av medel under dessa 4r.

Introduktionen av skattefondkonto 1978 kunde ocksa ha paverkat
fordelningen av hushallens tillgdngar. Som framgar av foljande tabldupp-
stillning utvecklades systemet langsamt under de forsta tre aren. Tillvéxteni
tillforda medel i milj. kr. var storst under 1981-1982. Forsok gjordes att
skatta effekten av tillkomsten av skattefondkonto pa tva satt. Forst bildades
en variabel med noll virden fram till 1978 och darefter med vérden lika med
kvoten mellan beloppet i tabldn och totala tillgangar. Koefficienten
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1 Dys. ekvationerna i
(19) formulerade som

A = 0A_| + (1-0)b; +
b; (VAR; -

gVARHS+

dar A betecknar en
typisk andel och VAR,;
en rantevariabel. Obser-
vera att denna metod
anvédnder en extra obser-
vation.

2 Hir med avseende pa
summans fjarde deci-
malplats.

31 denna total ingér
ocksé sedlar, vilket dis-
kuterades ovan.
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begrénsades sa att summan av deras skattade virden skulle vara noll. I det
andra forsoket antogs det att koefficienten fér denna variabel skulle ha
virdet ett i ekvationen for aktier. Nollrestriktionen pa koefficientsumman
inférdes ocksa hir. I bada fallen erholls resultat som forefoll vara
orimliga.

Skattefondkonto. Mkr

1978 1979 1980 1981 1982
Innestaende belopp, dec. 27,6 1571 307,3 1403,9 3177,6
Marknadsvirdet4 29,2 156,9 3350 2097,4 34498

4 Innestdende belopp omriknat med Affirsvirldens index for bérsnoterade aktier.

Vid en beddmning av dessa resultat méste man emellertid komma ihag att
det troligen finns ett samspel mellan indexet for marknadsvirdet av
borsnoterade aktier och den utokade efterfragan pa aktier som forekom.
Annu viktigare r att det 6kande borsvérdet 1981-1982 troligen 1ag bakom
det kraftigt 6kade intresset i denna sparform. I detta fall var det snarast den
relativa 6kningen i avkastningen pé aktier som gav upphov till uppgangen i
innestaende sparmedel pé skattefondkonto. I detta fall behovdes ingen extra
forklaringsvariabel.

Modellen estimerades i den ursprungliga formen, dvs. systemet i ek. (19).
DW-statistiken for alla fyra av de skattade ekvationerna tyder pa att
autokorrelationsgraden var mycket hog. For att forsoka ritta till detta
problem formulerades ekvationerna om fér att ta hinsyn till forekomsten av
forsta grads autokorrelation.!

For att modellens restriktioner ska gilla efter att variablerna har
transformerats maste forsta grads autokorrelationskoefficienterna vara
desamma for samtliga ekvationer i systemet. Detta krav underlittar
emellertid s6kproceduren avsevirt eftersom problemet da reduceras till att
hitta ett gemensamt virde pa r mellan minus ett och plus ett. I praktiken
skattades r genom att s6ka genom virden vid olika intervaller. Konvergens
ansags ha natts nar residualkvadratsumman fér systemet som helhet hade
minimerats.?

Tva utav de sex rantavariablerna erhéll fel tecken och utelimnades.
Skattningsresultatet for resterande delen av modellen redovisas i tabell
4.1

Foérutom fyraekvationssystemet estimerades en ekvation for sedlarnas
andel av totala tillgédngar.? Foljande skattningsresultat erholls:

S
m~x = 0.0843 — 0,00113RB - 0,00029AVINST
TOTA — (20.0) (—2.85 (=5:5)

R? = 0.9808 DW = 2.03 Rho = -(().ﬁs)o

Ekvationen visar att en okning med en procentenhet i den nominella
rantan pa bankinlaning, efter skatt, ger en minskning i efterfragan pa sedlar
som motsvaras av en nedgang i S/TOTA av 0.001. Okningar i marknadsvir-
det av aktier (AVINST) har en mycket mindre effekt.
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Tabell 4.1 Skattningsresultat for det simultana systemet med hushallens inldning, obligationer, forsikringar och
aktier. Skattningsperiod 1970-1982.

Koefficient- Skattade koefficienter
beteckning (t-virden inom parentes)
Konstanter: bg 0.6355
(32.0)
bo 0.1115
(6.8)
bg 0.1211
(20.8)
Rintedifferenser:
Inlaning/Obligationer b, -0.00201
(-1.1)
Inlaning/Forsakringar b,
Inléning/Aktier by -0.00075
(-3.9)
Obligationer/Forsakringar by
Obligationer/Aktier bs -0.00032
(-2.1)
Forsakringar/Aktier bg -0.00025
(-3.8)
Statistik for ekvationerna
Inléning R2 7667
Obligationer R? .9380
Forsakringar R? 7911
Aktier R2 7679
Inlaning DW: Rho 0.98 0.85
Obligationer DW: Rho 1.04 0.85
Forsakringar DW: Rho 1.87 0.85
Aktier DW: Rho 1.56 0.85

4.4 Avslutande kommentarer

Som framgar av skattningsresultaten tycks fordndringar i relativa réntor
paverka hushéllens placeringsval. De estimerade effekter som erholls ar
tamligen smé, vilket framgar av berdkningarna i tabell 4.2

Det kan finnas manga férklaringar till varfor de skattade rénteeffekterna
ir s4 sma. En 4r att rinteskillnaderna inte har varierat sédrskilt mycket for
vissa av tillgdngarna, vilket framgar av diagram 2.1. Under storre delen av

Tabell 4.2 Beriknade effekter pa andelen av totala tillgangar vid en procentenhets
andring av avkastningssatserna

B (6] F A
Bankinlaning .00276 -.00201 0 -.00075
Obligationer -.00201 .00233 0 -.00032
Forsakringar 0 0 .00025 -.00025

Aktier -.00075 -.00032 -.00025 .00132
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Det kan finnas méanga forklaringar till varfor de skattade rinteeffekterna
ar sa sma. En ar att ranteskillnaderna inte har varierat sdrskilt mycket for
vissa av tillgngarna, vilket framgér av diagram 2.1. Under storre delen av
undersokningsperioden har 6kningen i den marginala skattesatsen gjort att i
synnerhet forsdkringssparandet har blivit forhallandevis attraktivt. Denna
sparform &r emellertid inte likvid vilket maste begransa hushallens intresse
for denna sparform. Forsdkringssparandets andel av totalen foér de fyra
tillgdngarna har héllit sig mellan 11 och 13 % under sjuttiotalet. Avkastning-
en pa sparobligationer blev successivt mer fordelaktig under loppet av
sjuttiotalet vilket troligen bidrog till den starka Gkningen i deras andel i
totalen.

Modellens mest framgangsrika avkastningssats — i den bemarkelsen att
skillnaden mellan den och réntesatsen for den konkurrerande tillgangen
alltid var signifikant — var avkastningssatsen for aktier. Det ar ocksi denna
avkastningssats som visar den storsta variationen. Avslutningsvis kan 4n en
gang hanvisas till effekten av Okningen i marknadsviardet pa aktier
1981-1982. Det kan emellertid papekas att 1971-1972 utgjorde aktier drygt
19 % av det aggregat som undersokts har. Genomsnittet for 1981-1982 var
trots uppgéangen endast 17.6 %.
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Appendix: Berédkning av
marginalskattesats’

Beskrivning av tillvigagéngssittet for berdkning av en sammanvigd
marginalskattesats for inkomstintervall med en marginalskatt pa 50 % eller
hogre.

Berikningarna omfattar inkomstéren 1963-1981. Inkomstpopulationen
delas in i inkomstintervall enligt tabell A. Beroende pa statistikuppgifterna
blir inkomstintervallen olika for olika ar. Vid varje intervalls nedre gréins
beriknas marginalskatten (P) vid en inkomstokning dink/mén (se tabell A).
Vid denna berdkning har prel. A-skattabell for Stockholms kommun
anvints. Total inkomstsumma for varje intervall erhalles genom att berédkna
medelinkomsten génger antal individer i intervallet. I det intervall dir
marginalskatten dr 50 % gors en linjér interpolering av inkomstsumman;
inkomstintervalets 6vre belopp minskas med inkomsten vid 50 % marginal-
skatt. Denna summa divideras med inkomstintervallets belopp. Kvoten
multipliceras med den totala inkomstsumman for intervallet.

n
Beteckna i:e intervallets inkomstsumma med I, och definiera [ | = 2T
i=1

.m_=I /I,  resp.

D4 erhélles vid ett visst intervall m =I/I , m,=L/I Nt

tot? 2T Ditor) o i
! Berdkningarna har
Pa B PAE P

q 5 s n utforts av Dag Stahlfors
Den sammanvigda marginalskattesatsen erhélles som P, = i2= ; Pm,. pa konjunkturinstitutet.
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Forord

1984 ars langtidsutredning har utarbetats inom finansdepartementet. I
samband med utredningen har ett antal specialstudier genomférts. Huvud-
delen av dessa publiceras som bilagor till utredningens huvudrapport (SOU
1984:4).

I foreliggande bilaga nr 13 redovisas en studie av néringslivets, framst
industrins, 16nsamhet, investeringar och finansiering. Den har inom statens
industriverk utforts av Hans Olsson.

Ansvaret for studien och bedémningarna diri vilar pd forfattaren
Langtidsutredningens anvindning av studien och dess resultat framgar av
huvudrapporten.

Stockholm i mars 1984

Michael Sohlman
Planeringschef
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1 Inledning

Efter den djupa lonsamhetssvackan inom néringslivet, och frimst déa
industrin, under 1977 och 1978 har vinsterna okat avsevirt under de senaste
ren. Lonsamhetsuppgangen har emellertid haft en nagot ovanlig karaktédr
pa sa sitt att den inte &r resultatet av en 6kning i produktionsvolymen. Det
vanliga monstret vid en uppgang i vinstkonjunkturen dr annars att
produktionen vixer, varigenom produktionskapital och arbetskraft kan
utnyttjas mer effektivt, vilket i sin tur ger viktiga bidrag till de forbattrade
vinstmarginalerna. Den senaste vinstuppgangen har diremot mest varit ett
resultat av de hojda forsiljningspriser som devalveringarna méjliggjort och
av att féretagen gjort sig av med arbetskraft. 1983 blev det forsta aret pa
1980-talet d4 en produktionstillvéxt i industrisektorn noterades.

Redan mot denna bakgrund dr det inte sa forvanande att industrins
investeringar i produktionskapital var mindre i volym under 1982 och 1983 én
under t ex 1978. Efter en tillfillig 6kning under 1980 har investeringsvolymen
stadigt minskat. Produktionens utveckling har helt enkelt inte motiverat
nagra storre kapacitetsutbyggnader, medan tillgaingen pé vinstmedel och
krediter inte utgjort ndgra mer kiannbara restriktioner.

[ stillet for att investera i realkapital har féretagen i 6kad utstréckning
anvint sina penningmedel till finansiella investeringar, stimulerade hirtill av
att realriintan varit hog. Foretagssektorn, exklusive banker och andra s k
finansiella foretag, &r normalt en finansiell underskottssektor, vilket innebar
att den tillfors kapital fran andra sektorer, sasom hushallen och de finansiella
foretagen. Under dren 1981-1983 har nagon storre sddan nettodverforing
inte dgt rum. Tvirtom har sektorn under de senaste dren haft ett visst
finansiellt sparandedverskott och dirmed bidragit till finansieringen av
statens budgetunderskott.

I de kommande kapitlen ges en mer detaljerad analys av de allmidnna
tendenser som nu beskrivits. I kapitel 2 beskrivs lonsamhetens utveckling ur
olika aspekter och olika metoder att méta vinst och réntabilitet redovisas. I
kapitel 3 visas resultaten av en ekonometrisk analys av industrins fasta
investeringar. Sarskild hdnsyn tas till hur investeringarna péverkas av
rintabiliteten och rinteldget. I kapitel 4 beskrivs det samlade kapitalbehovet
hos industrin och hur detta finansieras med hjélp av vinstmedel, upplaning
och nyemissioner.
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2 Vinster och rantabilitet

Det finns flera siitt att méta lonsamheten i foretag. Olika midtmetoder ger
naturligt nog olika resultat, bl a dérfor att de konstruerats for olika specifika
andamal. Om man mer allmént dr ute efter att beskriva lonsamheten inom
t ex industrisektorn blir emellertid mangfalden av 16nsamhetsmatt forvillan-
de. Nir det giller att gora berékningar for makroekonomiska aggregat, for
branscher eller for hela ekonomin, tillkommer problemet att olika statistiska
underlag kan anvindas. Harigenom kan resultaten bli olika dven om samma
matprincip tillimpas.

I detta kapitel visas olika sitt att méta lonsamhetsutvecklingen och motiv
for att i olika situationer anviinda den ena eller den andra metoden. Parallellt
med detta beskrivs l6nsamhetsutvecklingen under 1970-talet och de forsta
aren pa 1980-talet. Tonvikten liggs harvid paindustrisektorn. Avslutningsvis
visas ocksd nigra berdikningar for det 6vriga naringslivet och for vissa av
industrins delbranscher.

Bruttovinstmarginalen

Bruttovinstmarginalen ér en ofta anvéind indikator pa lonsamheten. Den
definieras som bruttovinsten — i sin tur framriaknad som forséljningsvérdet
minus kostnader for insatsvaror och arbetskraft — i procent av forséljnings-
virdet. En fordel med detta matt ar att det dr latt att anvdnda och att
berikningar kan tas fram med jamforelsevis kort tidsefterslapning.

I diagram 2.1 har industrins bruttovinstmarginal. berdknad med hjilp av
statistiska centralbyréns foretagsstatistik, uppritats for perioden 1970-1983.
Kurvan aterger i grova drag den relativt vilkdnda bilden av industrins
lonsamhetsutveckling. En kraftig uppgang skedde i samband med den
virldsomfattande hégkonjunkturen 1973-1974. Dirpa kom en djupgéaende
I6nsamhetsnedgang i sparen av det konjunkturbakslag som oljeprischocken
1974 framkallade. Nedgangen forstérktes for Sveriges del av den “kostnads-
kris™ som samtidigt intriffade. Efter bottenlaget 1977-1978 dgde en pataglig
forbittring rum, med endast en ansats till tillbakagang 1980-1981. Vinstupp-
gangen 1982 och 1983 var inte minst en foljd av de kraftiga devalveringarna
av kronan 1981 och 1982. Devalveringarna gjorde det mdjligt att forbéttra
marginalerna och dnda stirka den prisméssiga konkurrenstormagan.
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Diagram 2.1 Industrins
bruttovinstmarginal
1970-1983 enligt fore-
tagsstatistiken

I Erik Lundberg: Pro-
duktivitet och rantabili-
tet, Stockholm 1960.

’
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Rintabilitetsbegreppet

Bruttovinstmarginalen ér, dven om den ger en god allman bild, inte den for
alla dndamal lampligaste mdtaren pa lonsamheten. Ett problem éir att
forsljningsviardet — ndmnaren — kan fordndras pa ett annat sitt dn det i
foretaget engagerade kapitalet. Nédrmare bestimt idr det oftast sa att
forsdljningsvérdet varierar mer dn kapitalets storlek. Bruttovinstmarginalen
kan dirfor ge en felaktig bild av hur foretagets formaga att betala avkastning
pa det insatta kapitalet forandrats.

Man har saledes behov av ett lonsamhetsmatt dir vinsten sitts i relation till
kapitalet, dvs ett matt pa rintabiliteten. Man kan ibland ocksa behéva skilja
mellan avkastningen pa olika slags kapital, eget kapital, materiellt kapital,
etc, som framgar senare. Nu dr kapital ett mycket mer komplicerat begrepp
an forsiljningsvarde, saval teoretiskt som méttekniskt. Har rader fortfaran-
de med Erik Lundbergs ord “kapital forvirring™.!

Ocksa sjalva vinstbegreppet, téiljaren i lonsamhetsmattet, behdver modi-
fieras. I bruttovinsten gors for det forsta inget avdrag for kostnaderna for att
utnyttja realkapitalet i form av byggnader, maskiner, m m. Att berikna
sadana avdrag for avskrivning eller kapitalfoérslitning dr forenat med sina
sdrskilda problem.

I tider av inflation uppkommer for det andra fragan om i vilken prisniva
kostnaderna for forbrukade produktionsfaktorer skall métas. Detta giller
bade kapitalforslitningen — dvs forbrukningen av realkapital — och forbruk-
ningen av insatsvaror. Tva huvudprinciper finns att vilja mellan: att antingen
méta kostnaderna till de priser foretaget faktiskt betalade vid anskaffnings-
tillfillet, eller till de ateranskaffningspriser som rader nér slutprodukten
sdljs.

Senare i framstdllningen kommer dessa virderingsfragor att diskuteras
ytterligare.
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Havstangseffekten

Rintabiliteten kan beridknas pa antingen det totala kapitalet eller pa det egna
kapitalet. Tar man vinsten i procent av summan av dgarnas kapital och det
kapital fortaget lanat, dvs skulderna, sa far man réntabiliteten pa det totala
kapitalet. Denna réntabilitet ar ett uttryck for hur vél foretaget i sin rorelse
forvaltat det totalt insatta kapitalet. Nagon hédnsyn tas da inte till hur
finansieringen skett. For det lanade kapitalet dr “rdntabiliteten” given,
nimligen den dverenskomna réintan pa lanen. Réknat pa det egna kapitalet
blir rintabiliteten didrfor normalt en annan dn pa det totala kapitalet.
Rintabiliteten pa det egna kapitalet utgors av vinsten efter avdrag for
rantekostnader (detta avdrag gors inte vid berdkning av rintabilitet pa totalt
kapital eftersom riintekostnaderna da ar en del av sjdlva avkastningen), i
procent av dgarnas kapital. Denna rintabilitet sdger dirmed ocksa ndgot om
hur effektivt foretaget varit i fraga om finansieringen. Ju lidgre genomsnittlig
skuldriinta foretaget betalat, desto storre blir naturligtvis.rintabiliteten pa
det egna kapitalet vid en given rantabilitet pa det totala kapitalet.

Nir den genomsnittliga skuldrdntan ar ldgre dn rantabiliteten pa totalt
kapital blir rintabiliteten pa eget kapital hogre dn pa totalt kapital. Ju storre
andel av det totala kapitalet som i sadant fall ar skulder, desto storre blir
rintabiliteten pd eget kapital. Det dr detta som brukar kallas "’hévstangseft-
ekt”. Denna kan emellertid ocksa verka i den negativa riktningen: om
rdntabiliteten pa totalt kapital skulle bli lagre dn skuldridntan sa blir
rintabiliteten pa eget kapital samre.ju storre skuldernas andel dr. Detta dr
det avgorande argumentet mot en hog skuldséttningsgrad i foretaget.

Den bokforingsmdssiga rantabiliteten

I det foregdende har antytts de virderingsproblem som finns nér l6nsam-
hetsutvecklingen skall beriknas. Ett stéillningstagande till virderingsproble-
men representeras av den praxis som kommer till uttryck i foretagens
offentliga bokféring. I vinstredovisningen virderar man dar i allmédnhet
kostnaderna till de historiska anskaffningspriserna. Férbrukade insatsvaror
virderas salunda i regel till de priser foretaget betalade da de inkoptes.
Avskrivningarna i foretagsredovisningen sammanfaller oftast med de
avskrivningar som foretagen enligt skattelagstiftningen far goéra i sin
sjdlvdeklaration. Detta innebdr att man dven hédr utgar fran historiska
anskaffningsvarden och relaterar avskrivningarna till dessa.

Foretagens kapital virderas likasa — vad betréffar det materiella kapitalet —
till historiska anskaffningsvirden, efter avdrag for de avskrivningar som
gjorts. Ndgra virdestegringsvinster pa t ex byggnader inberdknas alltsd inte.
Detta ir i konsekvens med den forsiktighetsprincip som dr ledstjdrna i
offentlig redovisningspraxis.

I diagram 2.2 visas den bokforingsmassiga rédntabilitet for industrin som
kan framriknas med hjilp av de arsredovisningar som insamlas till
foretagsstatistiken. Réntabiliteten pa totalt kapital berdknas som summan av
rorelseresultat efter avskrivningar och ranteinkomster, i procent av det
bokférda totala kapitalet.! Vid berdkningen av rantabiliteten pa eget kapital
dras rinteutgifterna av frdn ovannidmnda vinstbelopp  och aterstoden
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1 Det skall sarskilt pape-
kas att de rdntabilitets-
berdkningar som redo-
visas i detta kapitel inte
korrigerats for de kurs-
forluster och kursvinster
pa utlandska skulder
resp fordringar som upp-
statt i samband med
devalveringarna. Efter-
som industriféretagens
utldndska skulder i ge-
nomsnitt dr storre dn
deras utldndska fordring-
ar skulle en sadan jus-
tering leda till nagot
lagre rantabilitetstal for
devalveringsaren 1977,
1981 och 1982.
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Diagram 2.2 Industrins
bokforingsmassiga rin-
tabilitet pa totalt och pa O T e
eget kapital 1970-1982 1970 72 74 76 78 80 82 Ar

uttrycks i procent av det bokforda egna kapitalet.!

Rintabiliteten pa det egna kapitalet varierar som synes betydligt kraftigare
an rintabiliteten pa det totala kapitalet. Detta dterspeglar det faktum att
foretagens genomsnittliga skuldranta uppvisar jamforelsevis sma kortsiktiga
variationer. Variationerna i rdntabiliteten pa totalt kapital kommer da att sla
ut i dnnu kraftigare variationer i rdntabiliteten pa eget kapital.

Med undantag for de fran l6nsamhetssynpunkt svaga aren 1977 och 1978
har rdntabiliteten pa eget kapital Overstigit den pa totalkapitalet. Den
genomsnittliga skuldrdntan har alltsa i allménhet varit ligre én rantabiliteten

! I det egna kapitalet pa det totala kapitalet. Den genomsnittliga rintan pa industriforetagens
inrdknas hérvid - i enlig- : : i Lo
W el s hilften  Skulderhar uppvisat en stigande trend sedan 1970-talets borJap men var dnda
av s k obeskattade reser-  inte hogre dnca 8 procent 1981. Att den dr sa pass lag beror pa att en stor del
ver. av skulderna inte alls belastas av rintor, t ex leverantorskrediter.
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I stallet for att skilja mellan réntabilitet pa totalt och eget kapital kan man
dela upp rintabiliteten pé materiellt och finansiellt kapital. Hér rdknas som
materiellt kapital maskin- och anldggningskapital samt varulager; som
finansiellt kapital vriga tillgdngar, alltsé kassa, bankmedel kundfordringar
och andra penningfordringar. Rintabiliteten pé finansiellt kapital blir da
rinteinkomsterna i procent av det finansiella kapitalet, medan rantabiliteten
pa materiellt kapital blir rorelseresultatet efter avskrivning i procent av det
materiella kapitalet.

Som framgér av diagram 2.3 har rintabiliteten pa finansiellt kapital okat
kraftigt, men inte haft s& starka kortsiktiga fluktuationer som rantabiliteten
pa materiellt kapital. I likhet med vad som giller skulderna dr den
genomsnittliga rantan pa finansiellt kapital dock pafallande lag, 7 a 8 procent
under senare ar. Aven bland fordringarna dr nimligen en stor del inte
rintebirande, déribland kundfordringar. I diagrammet har ocksé inritats
affirsbankernas specialinlaningsrinta, vilken battre kan antas overensstim-
ma med den rinta som foretagen far pa det rantebarande finansiella
kapitalet. I en undersokning som gjorts av statistiska centralbyran' har
rintabiliteten pa det rantebirande finansiella kapitalet uppskattats. De tal
som dir framkommer ansluter sig nivamassigt vél till specialinldningsrdn-
tan.

Forhallandet mellan rintabiliteten pa materiellt och finansiellt kapital kan
formodas ha betydelse for foretagens val mellan att investera i realkapital
respektive gora finansiella placeringar. Av diagram 2.3 kan man utlésa att
detta forhallande forindrats till realkapitalets nackdel om man jamfor den
senaste 5-arsperioden med forsta halften av 1970-talet.

Procent
204
1549
specialinl8ningsrantan
pé materiellt kapital
10
\ 3 o pé finansiellt kapital
/
7
5_
---—-——‘----
S v ) W T T S
1970 72 74 76 78 80 82 Ar
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1Se SM F 1983:9, Indu-
striféretagen 1981-1982.

Diagram 2.3 Industrins
bokforingsmdssiga ran-
tabilitet pd materiellt och
pé finansiellt kapital
1970-1982.



14 Bilaga 13

Diagram 2.4 Industrins
bokforingsmdassiga av-
skrivningar i procent av
bokfort maskin- och
byggnadskapital
1970-1982

SOU 1984:7

Avskrivning och kapitalforslitning

Jamfér man diagram 2.1 och 2.2 finner man en intressant skillnad:
Rintabiliteten pa totalt kapital (diagram 2.2) var under aren 1980—1982 klart
hogre dn tio ar tidigare, 1970-1972. Diremot var bruttovinstandelen
(diagram 2.1) fortfarande ligre 1980-1982 én 1970-1972. En orsak till detta
ar att avkastningen pa finansiellt kapital 6kat, som nyss visats. En ytterligare
orsak ar emellertid att de bokforingsmissiga avskrivningarna vuxit langsam-
mare én t ex forsdljningsvirdet.

Detta skulle i sin tur kunna bero pa att investeringarna i maskiner och
byggnader minskat si mycket att mojligheterna att gora avskrivningar
begransats. En kanske viktigare orsak ir emellertid att de bokféringsmassiga
avskrivningarna gors med de faktiska historiska anskaffningspriserna som
bas. Vid en héjd prisokningstakt kommer dirmed avskrivningarna att bli
mindre i forhallande till sidana storheter som mits i lopande priser.
Avskrivningarna blir pd detta sitt for sma, i den meningen att man i
vinstredovisningen inte gor sd stora avdrag som svarar mot kostnaderna for
att ersétta uttjénta kapitalforemél med nya.

Diagram 2.4 visar en ytterligare egenhet hos de bokfoéringsméssiga
avskrivningarna, namligen att de samvarierar med l6nsamheten. Kurvan
over avskrivningarnas andel av maskin- och byggnadskapitalet har nistan
identiskt samma form som kurvan dver t ex bruttovinstandelen. Skilet ir att
foretagens avskrivningar i bokforingen anpassas till behovet av att 4 ena
sidan hélla den beskattningsbara inkomsten nere nér lonsamheten ir god. &
andrasidan undvika stora forluster nér ldnsamheten ir dalig. Variationerna i
den verkliga lonsamheten underskattas hirigenom.

Det finns alltsa skl att gora en alternativ beréikning av avskrivningarna.
dir man dels tillimpar ateranskaffningskostnadsprincipen, dvs relaterar
avskrivningarna till priset pa nya kapitalforemal, dels undviker att avskriv-
ningarna varierar med I6nsamheten pa nyss nimnda vis.

Procent

254

204

104

54

1 1
1970 * 72 74 . 76% i78. - 80 ' @2 Ar
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Miljarder kr har gjord berdkning

20

18+
nationalrakenskaperna

14

bokforingsmassiga

129 avskrivningar

T 1 1
1970 72 74 76 78 80 82 Ar

En sadan beridkning har gjorts' varvid det forutsatts att investeringarna
skrivs av linjart under en 20-arig livslangd. Uppskrivningen till ateranskaff-
ningsvirde sker med hjilp av prisindex for bruttoinvesteringarna enligt
nationalrdkenskaperna.

I diagram 2.5 visas de kapitalforslitningsbelopp” som pa detta sitt
framkommer, tillsammans med dels foretagsstatistikens bokféringsméssiga
avskrivningar, dels ocksa nationalridkenskapernas kapitalforslitningsbelopp.
De senare beriknas ocksa till teranskaffningsviarden, men med langre
livslingdsantaganden. Nationalrikenskapernas kapitalforslitning blir darfor
ligre 4n i de har utférda berdkningarna, men 6kningstakten i de tvé stimmer
vil 6verens. De bokféringsméssiga avskrivningarnas utveckling &r dédremot
av de angivna orsakerna helt annorlunda.

Realiserade prisstegringsvinster

Enligt samma princip om den for avskrivningarna s varderas i regel &ven de
l6pande kostnaderna for varorna i foretagens bokforing till de historiska
anskaffningskostnaderna. Om priserna dr hogre vid forséljningstillfallet dn

Bilaga 13 15

Diagram 2.5 Industrins
kapitalforslitning
1970-1982 enligt olika
berikningsmetoder

1 Metodiken beskrivs
narmare i Appendix 2
till Ds E 1981:8, Indu-
strins ldnsamhet, finan-
siering och investeringar
under 1970-talet.

2 Begreppet “kapitalfor-
slitning”” reserveras i
denna text for berdk-
ningar baserade pa ater-
anskaffningsvarden, “av-
skrivning” for de bokfo-
ringsmassiga berdkning-
arna. Denna distinktion
ar dock knappast all-
mént vedertagen varfor
fortydliganden i regel
gors.
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1T nationalrikenskaper-
na anviands termen drift-
overskott for (i det nar-
maste) samma begrepp

2 Anvind i Ds E 1981:8,
tidigare refererad

Diagram 2.6 Industrins
bruttovinstmarginal
1970-1982 uppdelad pa
realiserade prisstegrings-
vinster och operativt
bruttoresultat

SOU 1984:7

dd insatsvarorna koptes och da produkten tillverkades kommer en del av den
vinst som registreras att bero pa att varorna legat i lager en viss tid. Vinsten
kommer hirigenom att variera med inflationstakten. Den vinst som beror pa
prisstegringar pa t ex insatsvaror ir emellertid fiktiv i den meningen att nér
foretaget vill ateranskaffa varorna maste denna vinst tas i ansprak for att
bekosta ateranskaffningen. Det bor observeras att en vinst som uppstétt pa
detta sitt forsvinner om inflationen upphér.

Det finns anledning att i rorelseresultatet fore avskrivning (dvs bruttovin-
sten) skilja mellan sidana realiserade prisstegringsvinster och den tersta-
ende vinsten, vilken kan kallas operativt 6verskott.! Det senare ir ett uttryck
for utvecklingen av foretagens produktiva formaga, medan den forra i stort
sett dr opaverkbar for foretaget.

Dessvirre ar det komplicerat att géra en mer exakt berdkning av de
realiserade prisstegringsvinsternas storlek. En grov metod? ir att for arsvisa
berdkningar multiplicera den procentuella uppgingen i prisindex for
inhemsk varutillging (enligt statistiska centralbyrins producentprisindex)
under loppet av dret med lagerstockens virde vid arets borjan. Pa detta sitt
kan man gora den uppdelning av bruttovinstmarginalen som visas i diagram
2.6, varvid den totala bruttovinstmarginalen 6verensstimmer med den som
inledningsvis visades i diagram 2.1.

Det ar intressant att konstatera att okningen i bruttovinstmarginalen
1973-1974 framst berodde pa att de realiserade prisstegringsvinsterna gick
upp kraftigt. Detta var aterverkningar av de mycket starka virldsomfattande
ravaruprisstegringarna. Under den senaste femérsperioden, 1977-1982, har
likaledes de realiserade prisstegringsvinsterna svarat for betydande andelar
avindustrins bruttovinstmarginaler. Detta har delvis varit en f61jd av kraftiga
internationella prisokningar 1979-1980, delvis av de kraftiga svenska
devalveringarna. Det operativa bruttodverskottet har utgjort en i motsva-
rande man mindre del.

Procent
124
N
Ly
194 7 A
/ \
8- N / )

o total bruttovinst marginal

6
4 operativt bruttooverskott
.'.m"'-. ,oo* realiserad prisstegringsvinst
. ..'. ." "o R b
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) e e e o P e P L
1970 72 74 76 78 80 82 Ar
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Inflationsanpassad rdntabilitetsmdtning

Med anvindning av de resultat som kommit fram i de féregdende avsnitten
kan man gora en inflationsanpassad berdkning av rantabiliteten. I en sddan
berdkning virderar man resursinsatserna till ateranskaffningspriser i stallet
for till historiska anskaffningspriser. Man kan da utgé fran rorelseresultatet
fore avskrivning enligt bokforingen och dérifran dra de realiserade prissteg-
ringsvinsterna; man far det operativa bruttoresultatet. Dérefter gér man
avdrag for kapitalforslitningen, varderad till ateranskaffningspriser, i stéllet
for de bokforingsmassiga avskrivningarna. Man erhéller da det operativa
nettoresultatet av rorelsen. Till detta laggs de finansiella intdkterna (sdvida
inte mitningen gors enbart pa materiellt kapital).

En ytterligare modifikation av vinstmattet behover emellertid goras, som
sammanhinger med varderingen av det materiella kapitalet. I den konven-
tionella bokféringen vérderas ju stocken av byggnader och maskiner till de
historiska anskaffningsvirdena. I en konsekvent inflationsanpassad redovis-
ning bor det materiella kapitalet varderas till ateranskaffningspriser, givetvis
efter avdrag for ackumulerad kapitalforslitning. Fér vinstberdkningens del
innebdr detta ett tilldgg for vardestegringsvinster pa det materiella kapitalet
(inkl lager). Dessa vinster utgor ett slags kapitalinkomster av principiellt sett
samma slag som rinteinkomsterna pa finansiellt kapital. Skillnaden &r att de
ir orealiserade och darfor i enlighet med forsiktighetsprincipen inte
medriknas i konventionell bokféring.

Tar man summan av operativt nettooverskott, rdnteinkomster och
virdestegringsvinster pd materiellt kapital och sétter denna i relation till det
totala kapitalet! erhéller man ett métt pa den inflationsanpassade réntabili-
teten pé totalt kapital. Drar man av ranteutgifterna frdn vinstsumman,
respektive skulderna®? frén Kkapitalbeloppet, far man den motsvarande
rintabiliteten pé eget kapital. I diagram 2.7 visas utvecklingen av dessa bada
métt samt ocksa den inflationsanpassade rantabiliteten pa materiellt kapital,
allt avseende industrin. Den viktigaste skillnaden i jamforelse med de
bokforingsmassiga rantabilitetstalen dr att dterhdmtningen av 16nsamheten
efter 1978 dr mindre tydlig (jimfor diagram 2.2). Den framsta orsaken till
detta dr att kapitalforslitningen till dteranskaffningsvarde stigit betydligt
kraftigare 4n de bokf6ringsmassiga avskrivningarna (se ater diagram 2.5)

Real rintabilitet

De inflationsanpassade rintabilitetsmatten kan anvandas som utgéngspunkt
for att mita den reala rantabiliteten. De nominella rintabilitetsmatten —
oavsett de dr bokforingsmassiga eller inflationsanpassade — tar inte hansyn
till de kopkraftsforluster p& kapitalet som den allmédnna inflationen
fororsakar. Man skulle kunna stilla det kravet pé ett rantabilitetsmatt att det
blir positivt forst om foretagets kapitalvirde realt sett 6kat mellan arets
borjan och slut. Detta innebir att réntabiliteten skall berdknas realt. En
sadan berikning har hir gjorts genom att fran de nyss visade réntabilitets-
matten dra den procentuella uppgangen i konsumentprisindex under loppet
av respektive ar. Resultatet ses i diagram 2.8.

P4 totalt kapital var den reala réntabiliteten svagt positiv i genomsnitt

Bilaga 13 17

11 det totala kapitalet
omvirderas da de mate-
riella tillgangarna till
ateranskaffningsvirde,
enligt vad som nyss
sagts.

2] skulderna inkluderas
hilften av obeskattade
reserver. De senare om-
fattar hir dven de "’dol-
da” reserver som utgor
skillnaden mellan de
materiella tillgdngarnas
ateranskaffningsvarden
och deras bokforda vir-
den.
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under perioden 1970-1975. Dérefter har den varit negativ, dven om en
aterhdmtning 4gt rum under de allra senaste aren. Ocksd den reala
rintabiliteten pa eget kapital har varit lag efter 1975, om &n i allménhet

positiv. Lonsamhetsforbattringen under 1982 medférde en relativt stark
aterhamtning i detta rantabilitetsmatt.

Bilaga 13 19

Diagram 2.8 Industrins
reala rintabilitet pd totalt
och eget kapital, samt
den reala specialinld-
ningsrantan 1970-1982
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Diagram 2.9 Textil- och
beklidnadsindustrins
bokforingsmdssiga rén-
tabilitet pa totalt och pd
eget kapital 1970-1982

Procent

SOU 1984:7

Slutligen kan ndmnas att rantabiliteten pé finansiella placeringar — i
diagrammet representerad av specialinldningsrintan — realt sett blivit klart
positiv under 1981 och 1982, efter att ha varit negativ under praktiskt taget
hela 1970-talet.

Rantabiliteten i olika delar av industrin

Ju mer révarubetonad en vara dr desto starkare 4r i allminhet de
konjunkturella variationerna i efterfrdgan. Orsaken till detta ir att ravaror i
storre utstrdckning lagras och att lagren ér den efterfrigekomponent som
varierar starkast med konjunkturen. Detta &terspeglas ocksa av diagrammen
(diagram 2.9-2.13) §ver réntabiliteten i olika industribranscher. Kurvorna
for basindustrierna — massa- och pappersindustrin och stilverken — har
varierat mycket kraftigt sedan 1970. Verkstadsindustrins och teko-industrins
rdntabilitet har i stéllet fluktuerat mindre 4n genomsnittet for den totala
industrin.

Tekoindustrins réntabilitet har under hela den redovisade perioden varit
genomsnittligt ett par procentenheter simre dn fér den totala industrin,
riknat pé totalt kapital. Som resultat av hivstangseffekten har skillnaden i
rintabilitet pa eget kapital i genomsnitt varit dnnu storre. Stalindustrins
réntabilitet pa totalt kapital har efter 1975 varit i genomsnitt dygt 5 procent
samre dn fOr den totala industrin. Detta innebér att den nitt och jamt varit
positiv under perioden 1976-1982. Riknat pa eget kapital har stalindustrins
rintabilitet varit kraftigt negativ sedan 1976.

Massa- och pappersindustrin har haft en rintabilitet som avvikit mindre
frdn den totala industrin, som genomsnitt fér perioden 1970-1982. Den har
varit obetydligt lagre, bade pa totalt och pé eget kapital.

Streckat = industrin totalt

'
A
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pa totalt kapital

/ ‘\ pé eget kapital
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Diagram 2.10 Massa-, pappers- och grafiska industrins bokforingsmdssiga rantabilitet pd totalt och pa eget kapi-
tal 1970-1982

Procent Streckat = industrin totalt

40 3
pa totalt kapital pé eget kapital
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Diagram 2.11 Kemisk industris (inkl petroleumraffinaderiers) bokféringsmdssiga rantabilitet pd totalt och pa eget
kapital 1970-1982
Procent
Streckat = industrin totalt

35+
pé totalt kapital pé eget kapital
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Procent

35+
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Streckat = industrin totalt

pa totalt kapital pa eget kapital
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Diagram 2.12 Jirn-,
stdl- och metallverkens
bokforingsmdssiga réin-
tabilitet pa totalt och pd
eget kapital 1970-1982

1 1} ioaal |
76 78 80 82 70 72 74 76 78 80 82 Ar

Den kemiska industrin (inkl petroleumraffinaderierna) har ocksa haft en
rdntabilitet som ratt ndra anslutit sig till den totala industrins. Det kan
noteras att lonsamhetskrisen 1977-1978 inte i s& hog grad drabbade denna
bransch.

Verkstadsindustrin utgér en betydande del av industrin och dess réntabi-
litetsutveckling &terspeglas dérfor naturligt nog av den totala industrins.
Verkstadsindustrins skuldséttningsgrad ar ndgot hogre dn i industrin i 6vrigt.
Dessutom dr den genomsnittliga rdntan pa verkstadsindustrins skulder nagot
lagre dn for industrin i 6vrigt. Detta medfor att rantabiliteten, relativt den
totala industrin, pa eget kapital varit hogre dn pa totalt kapital, inte minst
1981-1982.
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Procent

pé totalt kapital

Streckat = industrin totalt
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pé eget kapital

Rdntabiliteten i det 6vriga ndringslivet

Naringslivet utanfor industrin dr mer skyddat for internationell konkurrens,
dven om viss internationell handel forekommer pé t ex byggnadsindustrins,
elkraftproduktionens och samfirdselns omraden. Harigenom blir de kort-
siktiga variationerna i réntabiliteten mindre stark, som framgar av diagram
2.14. Till detta bidrar ocksé att produktionen till stor del ar av tjansteka-
raktér, vilket betyder att lagervariationerna hos kdparna spelar mindre roll

an for industrin.

Utmairkande for ndringslivet utanfor industrin ar att skuldsattningsgraden

Procent

Tl Tl T
78 80 82 Ar

Diagram 2.13 Verkstads-
industrins (inkl varv)
bokforingsmdssiga rin-
tabilitet pa totalt och pd
eget kapital 1970-1982

Diagram 2.14 Bokfo-
ringsmdssig rdntabilitet
pd totalt och pd eget
kapital i naringslivet
utom industrin
1970-1982

Anm. Fastighetsforvalt-
ning, banker och férsik-

ringsforetag dr exklude-
Streckat = industrin totalt rade.
pé totalt kapital A pa eget kapital
30

I\
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Diagram 2.15 Bokfo-
ringsmdssig rantabilitet
pa totalt kapital i vissa
delar av ndringslivet
utom industrin

SOU 1984:7

ar klart hogre — och soliditeten alltsa ldgre — an inom industrin. Ett skal till
detta dr formodligen att verksamheten genom att den dr mer skyddad ocksa
ar mindre riskfylld. En hogre skuldsattning kan dé accepteras. Resultatet av
den hogre skuldsittningen blir, i enlighet med hévstangsprincipen, att
rantabiliteten pa eget kapital blir jamforelsevis hog.

Under den redovisade perioden 1970-1981 har rantabiliteten pa i
synnerhet eget kapital haft en mer uppatriktad tendens jamfoért med
industrin. I det 6vriga néringslivet har man med andra ord béttre kunnat
kompensera sig for inflationens urholkning av det egna kapitalets kop-
kraft.

I diagram 2.15 visas utvecklingen av rantabiliteten pa totalt kapital i vissa
delar av det Gvriga naringslivet. Alla fyra redovisade branscher har haft en

1970-1981
Procent
Streckat = industrin totalt
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jadmnare 16nsamhetsutveckling dn industrin. Varuhandeln &r den delbransch
vars rantabilitetskurva mest liknar den for industrin. Anmérkningsvard &r
samfirdselsektorns — i vilken givetvis Statens Jarnvégar vager tungt — starka
rintabilitetsuppgang sedan 1970-talets borjan. Fortfarande ligger dock
rantabiliteten ldgre dn inom t ex industrin.
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3 Industrins investeringar i fast realkapital

Niér man i dagligt tal anvander begreppet investeringar avser man i allménhet
investeringar i fast realkapital eller fast materiellt kapital. Med detta avses
det kapital i form av maskiner, byggnader och andra fysiska foremal som
anvdnds i produktionsprocessen. Till investeringar i vid mening riknas
emellertid ocksd lagerinvesteringar och investeringar i finansiellt kapital.
Dessa behandlas i ett senare sammanhang. Ibland utvidgas investeringsbe-
greppet ytterligare och omfattar dven vissa utgifter for marknadsforing och
forskning. Varken i nationalrikenskaperna eller i normal féretagsredovis-
ning bokfors de sistnimnda emellertid som investeringar. De behandlas
heller inte i denna rapport.!

I foreliggande kapitel analyseras industrins investeringar i fast realkapital
med ekonometrisk metodik. Syftet ér att forsoka identifiera och kvantifiera
de faktorer som pa makroekonomisk nivd kan antas styra industrins
investeringar. Frén en méngd faktorer som i det enskilda féretaget inverkar
pé dess investeringar bortses alltsa. Inte heller beaktas att investeringsbete-
endet kan vara olika i olika delbranscher i industrin.

Investeringssambandets huvuddrag

I de ekonometriska skattningar som redovisas i det féljande forutsitts att
tillskottet av ny produktionskapacitet bestdms av i forsta hand férvéntning-
arna om den framtida produktionsvolymen. Dessa foérvintningar antas
kunna approximeras med ett vagt medeltal av de senaste arens férdndringar i
produktionen:

Zn: WiAQ(_i % Wi = 1
i=0 i=0

dar 4Q, dr produktionens foridndring i fasta priser mellan ar t—1 och t, w, dr
vikterna for de successiva produktionsférandringarna och n ir antalet ar som
ingar i férvantningsbildningen.

Nettoinvesteringen i ny produktionskapacitet antas vara en funktion av
denna forvintningsvariabel:

cika _§n~0 Wi AQ(—i

! Dessa s k immateriella
investeringar studeras
ddremot i t ex industri-
3 verkets hostrapport
¢ ot IS AE)
2, bi4Qu 1982.

dér konstanten a forvantas vara positiv och ¢ ligga nira noll.
Genom att lata a-w, = b, kan uttrycket skrivas:
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Bruttoinvesteringen bestar av nettoinvesteringen plus kapitalforslitning-
en. Den senare antas vara proportionell mot stocken av fast realkapital, K,
dvs:

k-K

t

Den totala bruttoinvesteringen, I, ges dirmed av f6ljande ekvation:
@ L=c+ £ b4 +k-K
e

Avvikelser fran detta ”produktions- och kapitalstocksamband” kan ténkas
uppstd om réntabiliteten pd det materiella kapitalet avviker fran det
normala. Dels kan forvintningsbildningen dé paverkas, dels paverkas i regel
tillgaAngen pa finansiella medel, i form av i foretagen genererat sparande.

Vidare kan avvikelser uppst4 om réntabiliteten pa finansiella tillgdngar
avviker fran det normala. Sambandet 4r d4 negativt: en hog avkastning pa
finansiella placeringar medfér att investeringarna i fast realkapital blir ligre
dn annars.

Det ir inte lampligt att utan vidare addera réntabilitetsvariablerna (med
respektive koefficient) till ekvation (i). Réntabilitetsvariablerna &r ju
relationstal medan ekvation (i) bestimmer investeringarnas absoluta niva.
En viss foridndring i rintabilitetsprocenten skulle d& medféra samma
beloppsmissiga tillskott till investeringarna oavsett nivan pé hela produk-
tionsskalan (nivdn pa investeringar, produktion och kapitalstock). Vid en
tidpunkt i det forgangna, d& produktionsskalan var liten skulle detta tillskott
fa en storre relativ betydelse &n vid en senare tidpunkt, da produktionsskalan
ar storre.

For att ta hansyn till att hela produktionsskalan langsiktigt 6kat har valts
att ’viga” rintabilitetstalen med realkapitalstockens storlek vid respektive
tidpunkt. Ekvation (i) har utvidgats till:

() L=c+ ._&0 b, 4Q_; + k - K, + 1, (RM, - K)) + 1; (RF, - K))

dar RM, och RF, ir réntabiliteten pd materiellt respektive finansiellt
kapital. Koefficienten r, forvéntas vara positiv och r, negativ.

Det bor observeras att koefficienten k nu far en annorlunda tolkning an i
ekvation (i). Termen k-K, ér inte ldngre en skattning av kapitalférslitningens
storlek, eftersom variabeln K| finns med dven i da bada foljande termerna.
Om de bada variablerna RM, och RF, varierat kring ett medeltal p& noll hade
detta inte varit ndgot problem. Mer allmint blir den sammanlagda
koefficienten for K, i ekvation (ii) f6ljande:

k+r1m+r2ﬁ

dir RM och RF ir medelvirdena under estimationsperioden for RM, och
RF,. Denna koefficient dr den korrekta kapitalforslitningskoefficienten”
och 4r den som svarar mot det k som finns i ekvation (i).

En del ytterligare modifikationer som gjorts, samt valet av rantabilitets-
begrepp, redovisas i samband med att skattningsresultaten nedan presente-
ras.
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Skattning utan rdntabilitetsvariabler

Forst gjordes en skattning enbart av det rena ”’produktions- och kapital-
stockssambandet” i enlighet med ekvation (i) i foregdende avsnitt. Helars-
visa data f6r perioden 1950-1981 anvindes. Resultatet blev (med koefficien-
ternas t-kvoter inom parantes):

(1) I=764+0,014Q + 0,30 4Q_, + 0,16 AQ_, + 0,29 4Q_; +

(0,2) (3,5) 1,7) (2,8)
+ 0,15 4Q_4 + 0,093 K
(1,6) 17,2)

R? = 0,93

dir I = industrins fasta bruttoinvesteringar, milj kr, 1975 ars priser
AQ = forandring fran foregaende ar i industrins forddlingsvirde, milj
kr, 1975 ars priser (-1, -2, etc anger ett, tva etc ars tidseftersldp-
ning)
K = industrins stock av fast realkapital vid borjan av aret, milj kr, 1975
ars priser, under antagande om 20 &rs linjar avskrivning av
kapitalforemalen.

Koefficienten for produktionsférdndring utan tidsférdrojning blev mycket
liten (endast 0,01), vilket inte var ovéntat. Det tar viss tid innan en
produktionsindring ger upphov till andrade férvéantningar och innan dessa i
sin tur hinner paverka investeringarna. Mer egendomligt ar att koefficienten
for bade AQ, och AQ ar storre 4n for den mellanliggande AQ_, Detta
skulle innebira att effekten av en produktionsfoérdndring skulle borja ebba ut
efter tva ar for att ater tillta efter tre &r. Vad man véntar sig r att effekten
forst tilltar, nar en topp och sedan avtar.! Det resultat som hir erhallits far till
denna speciella del tillskrivas slumpens eller andra faktorers inverkan.

Daremot forefaller summan av koefficienterna for produktionsforandring-
arna vara nagorlunda rimlig, den 4r 0,90. Ekvationen kan mera summariskt
skrivas:

(1) 1=764+ 0,90 él"o w, AQ_, + 0,093 K
= (17,2)

R2 = 0,93

4
dirl > Wi=1.
i=0

183 blev ocksa resultatet

Denna summa pa 0,90 kan visas betyda, tillsammans med ekvationens vid en skattmng Y. Moy
svarande ekvation som

konstaqta term: att denl marginella “’capital-output ratio” (kvoten mellan gjordes (p4 nagot kor-
férandringarna i realkapitalstock och produktionsvolym) var ungefér 1,1 vid tare tidsperiod) i sam-
1960-talets borjan och 1,0 vid 1970-talets mitt. I diagram 3.1 visas b_and mcd_l980 ars lang-
utvecklingen av den genomsnittliga ”capital-output ratio” beraknad under L‘f:sut";df;"(gj? ¢ .desls"
forutséttning att avskrivning sker linjart under en livslangd av 20 ar hos Tofn 5 cueime
: i : ; s ) samhet, finansiering och
investeringarna. Den var omkring 1,3 vid 1960-talets bérjan och omkring 1,2 jpvesteringar under

under forsta delen av 1970-talet. Att den sjunkit 4r i 6verensstimmelse med  1970-talet”.
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I i i
1956 58 60

Diagram 3.1 Industrins
"capital-output ratio”
(kvot mellan realkapital-
stock och produktions-
volym) 1955-1982

Anm. Realkapitalstock

i 1975 drs priser beridk-
nad under antagande

om 20 drs linjar avskriv-
ning av kapitalféremdlen.
Produktionsvolym miitt
som forddlingsvirde i
1975 drs priser.

ekvationens resultat, att den marginella “capital-output ratio” varit nagot
lagre 4n den absoluta.

Det faktum att, som diagrammet visar, “’capital-output ratio” steg kraftigt
under senare delen av 1970-talet var mest ett utslag av det starkt forsimrade
efterfrigelage som da intriddde. Till detta kunde realkapitalstocken givetvis
inte omedelbart anpassas, trots att investeringarna minskade kraftigt frén
och med 1977.

Realkapitalstocken har som ndmnts berdknats under forutséttning att
investeringarna skrivs av under 20 ar. Detta betyder att realkapitalets
genomsnittsdlder ar ungefir 10 &r, om anskaffningarna dr nagorlunda jémnt
fordelade i tiden. Kapitalforslitningen skulle da per ar uppgé till ungefér 10
procent av den befintliga stocken. Den skattade kapitalférslitningskoeffi-
cienten pa 0,093 svarar vél hidremot.

Ekvationen forklarar industrins investeringar timligen vil; determina-
tionskoefficienten R* ar 0,93. Som visas diagram 3.2 kvarstar dock en viss
variation som verkar kunna vara systematisk. I borjan av 1970-talet var de
faktiska investeringarna mindre 4n de av ekvationen skattade. Detsamma
géller aren 1977-1981, med undantag av 1980. Under dren 1973-1976 var
ddremot de faktiska investeringarna storre d4n de som skattats med
ekvationen.

Skattning med rantabilitetsvariabler

Det ligger nira till hands att forsoka forklara de ovan namnda avvikelserna
med I6nsamhetsfaktorer som inte fullt ut fangats upp av det enkla
produktions- och kapitalstockssambandet. Om man pa det sétt som angivits i
ekvation (ii) i det inledande avsnittet lagger till den bokfOringsmassiga
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rantabiliteten pa materiellt kapital och réntabiliteten pé finansiellt kapital
blir resultatet:!

(2) 1=980+ 0,59 éowi AQ_; + 0,098 K + 0,0024 RMB - K —
o (3,76), 2,91)

- 0,0028 RF - K
(=1,32)

Rz = 0,97

dir RMB = bokforingsmassig rantabilitet pa materiellt kapital i procent
RF = réntabilitet pa finansiellt kapital matt som affarsbankernas
specialinlaningsranta i procent
i Ovrigt som i ekv (1).

Summa av koefficienterna for produktionsforandringarna blev hér légre,
0,59. Den kan nu emellertid inte tolkas som en marginell “’capital-output
ratio” i den tidigare meningen, eftersom rintabilitetsvariablerna ocksa
paverkar investeringarna. Vidare miter koefficienten framfor kapitalstock-
en inte langre kapitalforslitningskoefficienten, vilket forklaras i det inledan-
de avsnittet. Gors den justering som dar visades, blir kapitalforslitningsko-
efficienten ungefiar densamma som i ekvation (1).

En 6kning i rdntabiliteten pa materiellt kapital med en procentenhet leder
enligt ekvationen till en investeringsokning pa 0,0024 ganger kapitalstocken.
Vid 1980 ars kapitalstock innebar detta ca 275 milj kr (i 1975 &rs priser) vilket
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Diagram 3.2 Industrins
bruttoinvesteringar, fak-
tiska och skattade enligt
ekvation (1) 1970-1981.
Hela estimationsperioden
dr 1950-1981

1 Réantabilitetsvariablerna
har vid skattningen tagits
som medeltal av inneva-
rande och foregaende
ars varden for att ta
hénsyn till att en viss
tidsfordrojning i inves-
teringarnas reaktion kan
formodas foreligga. Det-
ta dr givetvis ett starkt
forenklat forfarande.
Moijligt 4r ocksa att tids-
fordrojningen i verklig-
heten ar langre. Vidare
har rantabilitetsvariab-
lerna endast varit till-
gangliga for perioden
efter 1969. Darfor har
en s k dummy-variabel
satts in, med vardet 1
for perioden 1950-1969
och 0 darefter, i denna
och efterfoljande ekva-
tioner som innehaller
rantabilitetsvariabler.
Koefficienten fér dum-
my-variabeln saknar
storre intresse och redo-
visas genomgaende inte.
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Diagram 3.3 Industrins
bruttoinvesteringar, fak-
tiska och skattade enligt
ekvation (2) 1970-1981
Hela estimationsperioden
dr 1950-1981

SOU 1984:7

motsvarar ca 2,5 procent av investeringarna detta ar.

En 6kning i rintabiliteten pa finansiellt kapital med en procentenhet leder
till en nagot storre effekt, givetvis &r det motsatta hallet, nimligen en
minskning i investeringarna med 0,0028 géanger kapitalstocken. Detta
betyder vid 1980 ars kapitalstock inte fullt 3 procent av detta ars
investeringar.

Av diagram 3.3 framgar att inférandet av rantabilitetsvariablerna forbétt-
rade ekvationens anpassning. Avvikelserna mellan faktiska och skattade tal
far anses vara ganska obetydliga.

Att réntabiliteten pa finansiellt kapital skulle ha storre effekt pa
investeringarna an rintabiliteten pa materiellt kapital har kan tyckas
orealistiskt. En forklaring kan emellertid vara att den sistnimnda i stor
utstrackning kommer till uttryck redan i de produktionsvariabler som ingar i
ekvationen och till vilka rintabiliteten pa materiellt kapital endast utgor ett
’marginellt korrektiv”’. Réntabiliteten pa finansiellt kapital har satillvida en
mer sjalvstidndig stéllning att den méter 16nsamheten hos en konkurrerande
placeringsform.

Dessutom éar det sa att rantabiliteten pa finansiellt kapital samtidigt ger
uttryck for kostnaden for lanat kapital. Variabeln kan darfor fanga upp inte
bara effekten att kapital flyttas frin materiella till finansiella investeringar
utan ocksa den inverkan som kostnaderna for lanefinansiering kan ha pé de
materiella investeringarna.

Miljarder kr

1975 éars priser
15+
14 4 faktiska
13
12-‘

11
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9

8-

{

| e
1970 72 74 76 78 80 Ar
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Det skall ocksé pa pekas att koefficienten for rantabiliteten pa finansiellt
kapital skattats med ganska lag precision, vilket tar sig uttryck i ett relativt
1agt virde pa t-kvoten. Koefficienten for rantabiliteten pa materiellt kapital
har bittre precision.

De bada rintabilitetskoefficienterna 4r numeriskt inte signifikant skilda
frin varandra, statistiskt sett. I tabell 3.1, dar en oversikt av gjorda
ekvationsskattningar aterfinns, visas en ekvation dar skillnaden mellan de
bada rintabilitetsvariablerna anvénts. Detta innebir ett antagande om att de
har samma koefficient (med motsatta tecken). Resultat blev en koefficient pa
0,0025, dvs ett tal mellan de bada koefficienterna i ekvation (2), skattad med
ritt hog precision. Det dr emellertid inte s& latt att pd férhand teoretiskt
motivera varfor de tvéa koefficienterna skulle vara lika stora.

Ovan har den bokféringsméssiga rédntabiliteten pd materiellt kapital
anvints. Man kan ocksd anvidnda ett rintabilitetsmatt som utgar fran
ateranskaffningskostnadsbaserade resultat- och kapitalvarden (se kapitel 2).
Med i 6vrigt samma variabler i ekvationen blir resultatet f6ljande:

(3) I=1004 + 0,61 él" w; 4Q_; + 0,091 K + 0,0021 RM - K —
3 (3.28)  (2.87)

- 0,0021 RF - K
(=0,90)

R2 = 0,97

dir RM = den inflationsjusterade rintabiliteten pa materiellt kapital i
procent
i ovrigt som i ekv (2)

Hir blev verkligen koefficienterna for de bada rantabilitetsvariablerna lika
stora och aningen ligre in i ekvation (2). Ovriga koefficienter och R? blev
ungefir som forut. Att vélja mellan ekvation (2) och (3) ér frén statistiska
synpunkter inte sa litt. Det &r likasa svart att fran teoretiska utgangspunkter
vilja mellan den ena eller den andra forklaringsmodellen. Fragan ér vilken
typ av rintabilitetstal som foretagen i forsta hand végleds av. Hérvidlag kan
det formodligen vara olika i olika foretag. Stréngt taget ar det dessutom den
forviantade framtida rintabiliteten pa nytt kapital som ar relevant. Hir har
den historiska genomsnittliga rintabiliteten anvénts, i den mer eller mindre
vilgrundade férestéllningen att den kan approximera foretagens forvént-
ningar.

Skattning med reala rintabilitetsvariabler

Hittills har anvints nominella och inte reala rantabilitetsmatt. Kanske styrs
emellertid foretagens investeringsbeslut snarast av de reala réntabilitetsta-
len, dvs de nominella efter avdrag av inflationstakten. I den féljande
ekvationen har reala méatt anvénts:
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1 Glidande medeltal,
som for réantabilitetsta-
len, se not vid ekv (2)

SOU 1984:7
4) 1=1328 + 0,88 éowi 4Q_; + 0,085 K
1 (15,08)
+ 0,0009 (RM — KPI) - K—0,0052 (RF — KPI)- K
(1,06) (-2,92)

R? = 0,97

didr KPI = procentuell uppgang i konsumentprisindex under loppet av
aret!
i Ovrigt som i ekv (3)

Hir minskade alltsd koefficienten for riantabiliteten pa materiellt kapital
kraftigt, medan den blev avsevirt storre én tidigare for rintabiliteten pa
finansiellt kapital. Hur detta skall tolkas dr svart att sidga. Att pa statistiska
grunder vilja mellan (4) och (2) eller (3) ar inte mojligt. Det kan ndmnas,
som framgar av redovisningen i tabell 3.1, att resultatet blir ungefér

Tabell 3.1 Skattade ekvationer for industrins totala bruttoinvesteringar

Kapitalstock multiplicerad med:

ZAQ RM RMB RF RM-RF RMB-RF RM-KPI RMB-KPI RF-KPI R2 D/W
A 0,899 0,934 0,99
B 0,614 0,00205 -0,00206 0,965 1,44
(2,87) (-0,90)
C 0,586 0,00244  -0,00284 0,966 1,34
(2’91) (—1)32)
D 0,614 0,00206 0,966 1,44
(4,42)
E 10,596 0,00253 0,966 1,34
(4,45)
F 0,881 0,00085 -0,00519 0,970 1,46
(1,06) (-2,92)
G 0,877 0,00101 -0,00536 0,970 1,43
(0,97) (_3 109)
H 0,00313 -0,00553 0,918 1,13
(4,20) (-2,93)
I 0,00350 -0,00678 0,921 - 1,15
(4,40) (-3,97)
J 0,00369 0,915+ 1,10
(7,34)
K 0,00433 0,914 1,01
(7,29)
L 0,00420 -0,00087 0,924 1,38
(7,53) (-0,54)
M 0,00465 -0,00259 0,918 1,09

(7,09) (-1,58)

Anm. I samtliga ekvationer ingar dessutom konstant term, realkapitalstocken (for att ta hansyn till kapitalforslitninge
samt en dummy-variabel som tar hinsyn till att rdntabilitetsvariablerna inte funnits tillgangliga fore 1970. Dessa redovis
inte hir. Talen inom parentes &r t-kvoter. For XA Q visas inte dessa eftersom koefficienten ar en summa av flera (icke k
sarredovisade) koefficienter med var sitt t-varde.
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detsamma om den bokféringsmassiga rantabiliteten laggs till grund fér den
reala rantabilitetsméatningen i stéllet for som héir den inflationsjusterade.

Man kan notera att inflationstakten som sddan i ekvation (4) har en positiv
inverkan pa investeringarna. Den har en sammanlagd koefficient pa 0,0052
minus 0,0009, dvs 0,0043. En mdjlig tolkning av detta skulle kunna vara att
inflationstakten i sig dr en indikator pa positiva framtidsbedémningar: hog
inflationstakt uppstar nar efterfragetrycket ar hogt och hog inflation innebér
mojligheter till hojda priser pé foretagens produkter. Det kan ndmnas attien
ekvation som skattats (hédr inte redovisad) blev inflationen statistiskt
signifikant ndr den inférdes som forklaringsvariabel separat.

Sammanfattning

I tabell 3.1 har resultaten av ett antal skattningar av investeringsekvationer
sammanstéllts, av vilka A-G omnamnts i den féregdende texten. Dér finns
ocksa ett antal ekvationer, H-M, dér produktionsvariabeln helt uteslutits,
for att undersoka hur stort forklaringsviarde som kan erhallas med enbart
rantabilitetsvariabler och kapitalstock. Réntabilitetsvariablerna blev klart
signifikanta men forklaringsvirdet, métt med R?, sjonk och blev ligre én
aven for det rena produktions- och kapitalstockssambandet. Dessutom blev
virdet pa Durbin-Watsons test, D/W, lagt vilket antyder att modellen ar
felaktigt specificerad. Produktionen bor alltsa alltid vara med i en ekvation
for investeringsbeteendet och kompletteras med réntabilitetsfaktorer.

Resultaten medger emellertid inte nagon entydig tolkning av hur dessa
faktorer paverkar investeringarna. Flera ekvationer kan te sig rimliga var for
sig, men &r uttryck for olika beteendemonster i industriféretagen.

Avslutningsvis sammanfattas i f6ljande tabla effekterna pa industrins
investeringar, vid 1980 ars niva, av en hojning i réntabiliteten pé respektive
materiellt och finansiellt kapital samt av en hojning i inflationstakten, enligt
de i texten redovisade ekvationerna:

Hojning med 1% i:

RM(B) RF KPI
Effekt pa investeringarna i %
enl ekv (2) 2,4 oI =
3) 2,0 -2,0 -

4) 0,8 =5 43
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4 Kapitalbehov och finansiering

I foregéende kapitel om investeringarna i fast realkapital naimndes endast
flyktigt frdgan om hur investeringarna finansieras. Det finns i princip tre
olika satt for ett foretag att anskaffa kapital till sina investeringar, namligen
att anvédnda i foretaget kvarhallna vinstmedel, att ldna pengar och att
emittera nytt aktiekapital. Olika slags restriktioner finns f6r anvdndningen
av dessa olika finansieringskallor. Mojligheterna att anvdnda kvarhallna
vinstmedel kan givetvis begrdnsas av foretagets historiska och nuvarande
lonsamhet. Upplaningen kan ibland begransas av utbudet av krediter eller av
rantans hojd i forhallande till investeringens férvintade avkastning. En
ytterligare restriktion kan foretagets soliditet utgdra: det kan vara riskabelt
med en alltfér hog skuldsattning. Mojligheterna till nyemission slutligen
bestdms bla av aktiemarknadens bedomning av foretagets forviantade
l6nsamhet.

Det ar emellertid inte bara investeringarna i fast realkapital som méste
finansieras utan ocksa 6kningar i andra slags tillgangar, namligen varulager
och finansiella tillgdngar.! Innan finansieringsfrdgorna behandlas nirmare
skall investeringarna i dessa tillgdngsslag i korthet beskrivas och analy-
seras.

Lagerinvesteringar

Industrins lager — bade av ravaror och firdigvaror —kan atminstone pa langre
sikt antas bestimmas av produktionens utveckling. Pa kort sikt kan dock
”oodnskade” (med hinsyn till produktionsnivan) lagerforandringar uppstéa
om efterfragan utvecklas pa ett ovéntat satt.

I diagram 4.1 visas utvecklingen av industrins lagerinvesteringar (férédn-
dringar i lagerstocken enligt finansstatistiken for foretag), tillsammans med
skattade lagerinvesteringar enligt en ekvation innehallande produktionens
fordndringar. Ekvationen ser ut pa foljande sitt (t-kvoter inom paren-
tes):

L = -3134 + 0,64 AQ + 0,44 AQ_ + 0,19 AQ,,
(2,9 (2,0) (0,8)

R2 =0,82
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1 Aven de materiella
investeringarna som
omnéamndes i inledning-
en till kapitel 3 maste
naturligtvis finansieras.
Det skall hidr endast
papekas att om ett fore-
tag t ex lanar till en im-
materiell investering sa
bokfors den senare nor-
malt som en kostnads-
post och reduceras dér-
med en annan finansie-
ringskalla, namligen
vinstmedlen.
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Diagram 4.1 Industrins
lagerinvesteringar
1979-1982, faktiska och
skattade enligt ekvation
i texten

SOU 1984:7

dir L = industrins lagerinvesteringar, milj kr, 16pande priser
AQ = fordndring frén féregédende ar i industrins forddlingsvarde, milj
kr, 16pande priser (-1 och -2 anger ett resp tva ars efterslap-
ning)

Miljarder kr

14

=« skattade

faktiska

0

_4.1

Motivet for att ta med den tidsforskjutna produktionen liknar det som gavs
vid analysen av de fasta investeringarna i kapitel 2, namligen att foretagens
forvantningar om produktionsutvecklingen antas kunna bestimmas av de
historiska erfarenheterna. Det skall papekas att ekvationen skattats pa en
relativt kort tidsperiod, 1970-1982.

Denna enkla ekvation forklarar som synes lagerinvesteringarna ganska
vil, men avvikelser finns. Aren 1974-1976 var de faktiska lagerinvestering-
arna storre dn de skattade. Detta hade delvis att géra med att efterfrage-
utvecklingen da blev opériaknat svag, att lagkonjunkturen blev djupare én
vantat. Delvis torde ocksa det statliga lagerstod som da forekom ha inverkat.
Under 1977 och 1978 blev i stéllet de faktiska lagerinvesteringarna ldgre dn
skattade, vilket narmast kan ses som en rekyl av den tidigare overdrivna
lageruppbyggnaden. Fran 1980 har likaledes de faktiska talen varit ldgre dn
de skattade. Detta kan mdjligen bero pa det starkt uppdrivna ranteldget som
gjort det angeldget att binda sa litet kapital som mojligt i lager.

Finansiella investeringar

Ett foretags finansiella investeringar ér av flera slag. For det forsta ar det
sadana som ar direkt kopplade till den lI6pande verksamheten: kassamedel,
kundfordringar och liknande. For det andra &dr det frdga om aktier i
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Procent
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{ Diagram 4.2 Industrins

finansiella tillgangar i
T T procent av det totala
19072 74 76 78 80 82 Ar  kapitalet 1970-1982

dotterbolag och andra aktieinnehav av narmast strategisk natur. For det
tredje forekommer finansiella placeringar med huvudsyftet att f& ranteink-
omster. Det dr denna typ av investeringar som &r mest kénsliga for
rinteférandringar och som vid héga ranteligen kan minska viljan att
investera i realkapital, sasom diskuterades i forra kapitlet.

Av diagram 4.2 framgar att de finansiella tillgdngarnas andel av det totala
bokforda kapitalet i industrin 6kat patagligt sedan 1970-talets borjan. I det
totala kapitalet dr emellertid realkapitalet bokfort till de historiska anskaff-
ningskostnaderna (se ndrmare kapitel 2) medan det finansiella kapitalet
givetvis mits i aktuell prisnivd. Rédknar man om det materiella kapitalet till
ateranskaffningsvirden och ersitter de bokférda viardena med dessa, blir
uppgéngen i det finansiella kapitalets andel inte lika kraftig.

En ekvation for industrins investeringar i finansiellt kapital har férsokt
skattas med i princip samma uppliggning som for investeringarna i fast
‘realkapital. Som forklaringsvariabler anvindes dels produktionens forén-
dringar, dels réintabiliteten pad materiellt och pa finansiellt kapital. Héri-
genom skulle hdnsyn tas till bdde de finansiella investeringar som kan
férmodas vara beroende av rorelsen och till de placeringar som gors i syfte att
fa ranteinkomster. Resultatet blev emellertid inte sdrskilt tillforlitligt, med
stora standardavvikelser for de skattade koefficienterna och ritt délig
anpassning till de faktiska finansiella investeringarna. En forklaring till detta
kan vara att skattningsperioden var vil kort, 1970-1981.

Det totala finansieringsbehovet

I tabell 4.1 har industrins investeringar i de tre kategorierna fast realkapital,
varulager och finansiellt kapital sammanstéllts. Det & summan av dessa som
med hjélp av de inledningsvis ndmnda kéllorna skall finansieras.
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Tabell 4.1 Industrins totala finansieringsbehov 1970-1982 med fordelning pé imveste-

ringskategorier

Miljarder kr
Fast real- Varulager Finansiella Summa finan-
kapital tillgangar sieringsbehov

1970 © . 7 4 4 15

19715+ 8 3 6 16

19728 1 7 16

1973 10 4 11 24

1974 13 11 14 38

1975 14 12 12 39

1976 16 10 12 38

1977515 -1 16 29

1978 13 -1 13 25

1979 14 7 17 38

1980 18 9 9 36

1981 18 7 22 47

1982 17 4 28 50

Bruttosparandet

En av de finansieringskillor som star till buds 4r alltsd de i foretagen
kvarhdllna vinstmedlen. Ndrmare bestdmt 4r det friga om bruttosparandet,
dvs rorelseresultatet fore avskrivning (avskrivningarna &r visserligen en
kostnad men motsvaras inte av nagon utbetalning och &r dérfor disponibla)
efter avdrag av ranteutgifter (netto), skatt och utdelning. Till detta kan
komma extraordindra inkomster (netto) av olika slag.

Bruttosparandet har som framgar av diagram 4.3 svarat for en mycket
varierande del av industrins finansieringsbehov. Dessa variationer speglar
naturligtvis frimst variationerna i 16nsamheten. I diagrammet visas ocksé
bruttosparandet i procent av enbart bruttoinvesteringarna i fast realkapital.
Under perioden 1970-1982 har detta procenttal i genomsnitt varit drygt 90,
men med mycket stora variationer. Anmarkningsvérda ér de 1dga talen 1977
och 1978. Trots att investeringarna 1976-1978 minskade med 35 procent i
volym, rickte 16nsamheten inte till for att gora bruttosparandets andel av
investeringarna hégre 4n omkring 50 procent. Den visentligt bittre
l6nsamheten under aren 1979-1982, i férening med fortfarande ganska sma
investeringar i fast realkapital, har medfért att bruttosparandet kommit upp i
drygt 100 procent av dessa investeringar.

Uppléning och soliditet

Nettouppléningen dr som finansieringskalla i allménhet ungefir lika stor,
eller nagot storre, jamfort med bruttosparandet. Eftersom nyemissionerna —
den tredje finansieringskallan — i regel utgér mindre 4n 10 procent av det
totala finansieringsbehovet kommer upplaningens andel att variera omvént
mot bruttosparandets.

Om ett foretags rantabilitet pa det totala kapitalet kunde férutses utan
osdkerhet, skulle det i princip var mest lI6nsamt for 4garna att tillgodose alla
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uppkommande kapitalbehov genom uppléning, sa lange laneréntan ar lagre
an (den i forvdg kanda) rantabiliteten. Enligt det i kapital 2 omniamnda
hédvstangssambandet blir namligen réntabiliteten pa eget kapital da storre, ju
storre skuldsdttningsgraden ér. I verkligheten finns det naturligtvis storre
eller mindre osdkerhet om den framtida réntabilitetens storlek. Om
rantabiliteten pa totalt kapital skulle bli lagre dn lanerdntan blir enligt samma
héavstdngssamband réntabiliteten pa eget kapital samre, ju hogre skuldsitt-
ningsgraden dr. Den 6verenskommna rdntan pa lanen skall ju betalas-daven
om foretaget skulle g déligt. Vid en mycket hog skuldsattningsgrad riskerar
agarna alltsd mycket stora forluster om l6nsamheten blir simre dn véntat. Till
den allmédnna “affarsrisken’” maste med andra ord laggas en “’finansiell risk™
som blir stérre ju mer skuldsatt féretaget ar, vid i ovrigt lika omsténdighe-
ter.

I de flesta foretag 4r man darfor angeldgen att folja skuldséttningsgradens
utveckling. Ofta brukar man harvid se pa soliditeten, dvs det egna kapitalets
andel av det totala kapitalet. En stravan att halla skuldséttningsgraden nere
kan dd utformas som ett krav pa soliditeten. Var den ldgsta tolerabla nivan pé
soliditeten ligger ar givetvis olika for olika foretag, beroende pé hur stor
osdkerhet som rader om féretagets framtidsutsikter, hur konjunkturkénslig
verksamheten ér, etc.

Vid soliditetsberdkningar brukar av de sk obeskattade reserverna —
déaribland framst lagerreserven — hélften raknas som skulder och hilften som
eget kapital. Skélet hértill 4r den latenta skatteskuld pa ca 50 procent som de
ar behaftade med.
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Diagram 4.3 Industrins
bruttosparande i procent
av det totala finansie-
ringsbehovet och av in-
vesteringarna i fast real-
kapital 1970-1982
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! Den skillnad som det
senare fallet uppstar i
forhallande till bokfo-
ringsvérdet utgdr en
"dold reserv”’: skillnaden
mellan kapitalets “verk-
liga” och bokforda var-
de. Aven av denna re-
serv bor halften anses
utgdra en latens skatte-
skuld.

2 Framhallas bér att soli-
diteten av allt att doma
okat kraftigt ocksa 1983
till f6ljd av den fortsatt
goda vinstutvecklingen.

Diagram 4.4 Industrins
soliditet vid darets borjan
1970-1983

SOU 1984:7

Soliditeten kan berdknas med antingen det totala kapitalet enligt
bokféringen eller med ett totalt kapital dir det materiella kapitalet virderas
till ateranskaffningsvirde.!

I diagram 4.4 visas soliditetsutvecklingen i industrin enligt badda dessa
berédkningsprinciper. Soliditeten sjonk patagligt fram till 1977. Darefter har
den dterhdmtats nagot, fraimst som en f6ljd av det forbéttrade vinstldget. I
néringsgrenar utanfor industrin ar soliditeten avsevért ligre, som framgar av
diagram 4.5. Exceptionell &r soliditetens nedgéng i el-, gas- och vattenver-
ken, vilket kan tillskrivas den stora upplaning som karnkraftsutbyggnaden
medfort.

Att soliditeten dr s& mycket hogre i industrisektorn beror sikerligen pa de
storre risker och de storre konjunkturvariationer som det internationella
beroendet medfor. En viktig fraga for industrins framtida finansiering 4r om
soliditetsnivan 1982 ir tillrickligt hdg,? eller om en &tergéng till &tminstone
den niva som radde vid 1970-talets borjan ar langsiktigt sett nddvindig. Vad
som talar for det senare &r givetvis att industriféretagandets allménna risker
dr vdl sd stora nu som di, med hinsyn till marknadernas tillvixt,
konkurrenskraft, energi- och ravarupriser, etc.

A andra sidan kan det tinkas att féretagen nu i storre utstrdckning an i
borjan pa 1970-talet litar pa att staten pa ett eller annat vis trider in med
industripolitiska atgarder om det skulle gé daligt. Detta skulle i sé fall mildra
kraven pa okad soliditet.

Procent

38
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bokfdorings massig

26+
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e g T S T T
1970 72 74 76 78 80 82 Ar



SOU 1984:7 Bilaga 13 43
Procent
34+
30—
el S
NS —<—— industri
26 ¥ i
’—--‘—/
22 uuu..... :
varuhandel, hotell-
/och restaurangrorelse
L el-, gas- och’
/ vattenverk

144’ ==& L R O : :

.”“".:.:.w; o8, ‘:;,,.\.....'¢'— byggnadsindustri
10 samfardsel
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1970 72 74 76 78 80 82 Ar bérjan 1970-1982

Nyemission

Om uppldningen ar begridnsad av ett minimikrav pa soliditeten och
bruttosparandet i form av kvarhéllna vinstmedel ar givet, aterstar mojlighe-
ten att finansiera ett dterstdende kapitalbehov genom emission av nytt
aktiekapital. En forutsdttning for detta 4r emellertid att aktiemarknadens
forvintningar om avkastning pa riskvilligt kapital kan tillgodoses. I detta
sammanhang bor observeras att lontagarfondernas och den fjirde AP-
fondens avkastningskrav i princip skall 6verensstimma med de langsiktiga
avkastningskraven pa aktiemarknaden i Gvrigt.

Nyemissionerna har, som framgér av sammanstillningen av de olika
finansieringskéllornas bidrag i tabell 4.2, under 1970-talet svarat for relativt
sméd belopp jamfért med bruttosparandet och upplaningen. Det skall
pépekas att de jamforelsevis stora emissionsbeloppen 1981 till hélften var
utslag av 6kade statliga engagemang i néringslivet. De sma nyemissionsbe-
loppen maste ses i ljuset av foretagens politik att inte dela ut hela den
utdelningsbara vinsten till aktiedgarna — i sin tur delvis ett resultat av
dubbelbeskattningen pa aktievinster. Agarna anvinder p4 detta sitt en del
av sina (skattebefriade) vinstmedel till att finansiera foretagets fortsatta
verksamhet, vilket kan betraktas som en slags informell nyemission.

Denna praxis kan leda till en frin samhallsekonomisk synpunkt oldmplig
fordelning av investeringarna. Foretag med stora historiska vinster men
kanske med daliga framtidsutsikter far latt att skaffa billigt eget kapital,
medan foretag med utsikter till vixande framtida lénsamhet men utan
historiska vinster att falla tillbaka pa maste lita till dyrare extern anskaffning
av sitt riskvilliga kapital.
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1 Resultatet blir i prak-
tiken négot annorlunda
beroende pa den diffe-
rens som enligt tabell
4.2 finns mellan summa
finansiering och summa
finansieringsbehov. Pre-
cisionen dr uppenbarli-
gen inte fullstindig.
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Tabell 4.2 Industrins finansiering med fordelning pa finansieringskillor 1970-1982
Miljarder kr

Brutto- Upp- Nyemis- Summa fi-  Saldo- Summa finan-
sparande laning sion nansiering post sierings-
behov!

1970 7 10 0 16 -1 15

1971 6 9 0 16 1 16

1972 8 8 0 16 0 16

1973 12 12 0 24 0 24

1974 19 17 1 38 0 38

1975 14 23 2 39 0 39

1976 14 22 2 37 1 38

1977.. 6 23 2 32 -3 29

19787 11 4 22 3 25

1979 16 18 3 38 0 38

1980 19 16 2 38 -2 36

1981 16 24 S 45 2 47

1982 23 26 3 52 -2 50

L enl tabell 4.1

Finansiellt sparande

Om man adderar industrins nettouppléning och nyemissioner och sedan drar
bort de finansiella investeringarna erhaller man vad som brukar kallas det
finansiella sparunderskottet i industrin. Detta mater hur mycket kapital som
netto méste tillféras industrin frin andra delar av ekonomin. Det finansiella
sparandet kan — i princip likvdrdigt — rdknas fram genom att frén
bruttosparandet dra de reala bruttoinvesteringarna (i fast realkapital och
varulager).! Denna berédkning visas i tabell 4.3. Under 1982 skulle som
framgar den unika situationen ha intraffat att industrin hade ett finansiellt
overskottssparande, dvs upptridde som nettoutlénare till andra sektorer —
om &n i blygsam utstrackning.

De sektorer i ekonomin som normalt har finansiella spardverskott ar
hushallen och de finansiella féretagen, dvs banker och férsékringsbolag.
Niringslivet i dvrigt, de s k icke-finansiella foretagen har normalt finansiella
sparunderskott. Den sektor som under de senaste dren haft de storsta
underskotten dr emellertid den offentliga sektorn, till foljd av statens
budgetunderskott. Det under 1980-talets forsta ar starkt véixande sparandet i
det samlade niringslivet har anvénts till att finansiera det 6kande statliga
budgetunderskottet, snarare &n till produktiva investeringar i den egna
sektorn. En forutsittning for att fA denna finansiering av budgetunderskottet
till stind har varit en hég rénteniva. Fran foretagens sida har detta — helt
konsekvent och i dverensstimmelse med analysen i kapitel 3 — inneburit att
intresset for investeringar i realkapital minskat, till forman for finansiella
placeringar och da sjélvfallet inte minst just kop av statsobligationer och
andra statspapper.
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Tabell 4.3 Industrins finansiella sparande 1970-1982
Miljarder kr

Bruttosparande Bruttoinvestering Finansiellt
(fast realkapital sparande
och lager)
1970 8%y 11 -4
1971 6 11 -4
1972 8 9 — il
1973 12 14 il
1974 19 24 =
1975 14 27 =12
1976 14 26 =13
1977 6 13 =l
1978 7 11 -4
1979 16 21 =55
1980 19 27 = [
1981 16 25 =9
1982 23 21 02
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Forord

1984 ars langtidsutredning har utarbetats inom finansdepartementet. I
samband med utredningen har ett antal specialstudier genomforts. Huvud-
delen av dessa publiceras som bilagor till utredningens huvudrapport (SOU
1984:4).

I foreliggande bilaga nr 14 redovisas en studie av export och import av
varor. Den har utférts av en arbetsgrupp inom konjunkturinstitutet.

Ansvaret for studien och bedémningarna déri vilar pa forfattarna.
Langtidsutredningens anviindning av studien och dess resultat framgér av
huvudrapporten.

Stockholm i mars 1984

Michael Sohlman
Planeringschef
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Forfattarnas forord

Denna studie har gjorts av en projektgrupp inom konjunkturinstitutet pa
uppdrag av finansdepartementet. Ett allmént syfte med studien har varit att
utveckla modeller fér anvédndning i langtidsutredningens prognosarbete.
Forutom att ha studerat det historiska férloppet for samtliga LU-sektorer har
inom institutet utarbetats bedémningar av exportutvecklingen for LU-
sektorerna 1, 2, 12, 16 och 18.

Projektgruppen som har arbetat med utredningen har bestatt av Edward
Palmer, Goran Schubert och Anette Nilsson. Randall Bowie, Roger
Knudsen och Bengt Soderberg har ocksa svarat for sjalvstindiga bidrag.
Projektgruppen har letts av Edward Palmer, som har skrivit avsnitten 1-5
samt delavsnitten 6.2-6.5 i exportstudien. Géran Schubert svarar for avsnitt
7 om basindustrierna i exportstudien. Roger Knudsen svarar f6r avsnittet 6.1
om jord- och skogsbruket. Bengt Soderberg svarar for avsnitt 6.6 om varven
och Randall Bowie svarar for avsnitt 6.7 om petroleumindustri samt el-, gas-,
viarme- och vattenverk. Anette Nilsson har tillsammans med Palmer
genomfort berdkningarna till exportstudien. Avsnitten 1-5 i importstudien
har skrivits av Nilsson och Palmer och berdkningarna har gjorts av Nilsson
tillsammans med Schubert. For avsnitt 6 i importstudien om importen av olja
och petroleum svarar Bowie och Palmer gemensamt.

Studien har krévt betydande insatser for att bygga upp den databas som
anvindes. Férutom projektgruppen har ménga personer bidragit till denna
fas av arbetet. Dag Stahlfors och Per-Lennart Bérjesson bidrog som
assistenter. Christina Gustafsson, Eva Sandin, Sture Johansson och Eva
Fredriksson hjélpte till med dataframtagning. Christer Schapiro har bidragit
med viktiga programmeringsinsatser fér databashantering. Monica Brorsson
har skrivit ut samtliga manuskript till studien.

Vi dr ocksé tacksamma for den hjélp vi har erhallit fran statistikproduce-
rande myndigheter i — forutom Sverige — Belgien, Danmark, Finland,
Frankrike, Holland, Italien, Japan, Kanada, Norge, Schweiz, Storbritanni-
en, Foérbundsrepubliken Tyskland och USA. Fér NIC-linderna har vissa
serier erhallits fran Chase Econometrics, Inc. OPEC:s ekonomiska sekreta-
riat i Wien samt OECD har hjalpt till med data for dessa ldndergrupper.
Gustaf Adlercreutz och Svante Oberg har bidragit med synpunkter under
arbetets utforande.
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I Sveriges varuexport

1 Inledning

Studien av Sveriges varuexport sdsom den utvecklas har bestar av ett antal
delstudier. En av mélsattningarna med arbetet har varit att studera Sveriges
export av olika produkter till olika linderomraden. Produktgrupperna ér
definierade som de 18 LU-sektorerna. Landergrupperna ir OECD, OPEC,
NIC,! statshandelslinderna och &vriga virlden. De olika delmodellerna
tacker, i varje fall i princip samtliga produkt- och ldndergrupper. Det har
emellertid inte varit mojligt att i praktiken studera Sveriges export till alla
dessa landergrupper pa LU-sektornivé i ndgon storre detalj.? I arbetet med
modellerna for denna studie har en relativt stor del av resurserna avsatts for
analys av exporten till OECD-omradet. Denna fordelning har forefallit
sjalvklar pa grund av detta omrades stora betydelse for Sveriges export.? Den
nést viktigaste landergruppen for svensk export ér statshandelslinderna.

For de flesta branscher ér de ovriga nordiska landerna samt Tyskland och
Storbritannien de viktigaste exportmarknaderna. Det kan papekas att
Sveriges export ocksa utgor en betydande del av de 6vriga nordiska lindernas
totala import. For Tyskland, Storbritannien och de évriga OECD-lédnderna
ar 4 andra sidan importen fran Sverige oftast en mycket liten del av landets
totala import, atminstone pa den produktgruppnivd som vi arbetar med i
denna studie. Det kan ocksa papekas att samtidigt som exporten fran manga
av de mindre och medelstora exportbranscherna dr hogt koncentrerad pé de
nordiska marknaderna har exporten fran de tre tyngsta exportbranscherna
dvs. verkstadsindustri, trd-, massa- och pappersindustri samt jérn-, stal- och
metallverk en mycket bredare bas.

Tabell 1 visar att tillvdxten i varuexporten var i genomsnitt ca halften s&
stor under tiodrsperioden 1973-1982 én under det féregdende decenniet. En
forklaring till den ldgre exportutvecklingen ligger i den ldgre inkomsttillvax-
teni OECD-lédnderna. Enligt tabell 2 var tillvixttakten av BNP i fasta priser i
stort sett hélften sa stor under 1973-1982 som under 1964-1972. Sveriges
marknadsandelar har inte heller varit konstanta under 1970-talet. Enligt
konjunkturinstitutets lopande analys av bearbetade varor lag svensk exports
andel av 14 OECD-landers import pé en ldgre niva under andra hilften av
1970-talet 4n under bérjan av 1970-talet.* Nedgéngen i Sveriges marknads-
andel frdn 1974 till 1977 intraffade samtidigt som svenska priser for
bearbetade varor 6kade relativt konkurrenternas priser.

I denna studie koncentrerar vi oss pa att analysera inverkan av inkomster
och priser pa utvecklingen av Sveriges export. I forsta avsnittet diskuteras en
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1 NIC-gruppen, dvs. de
s. k. nyindustrialiserade
linderna, omfattar har
Brasilien, Mexiko,
Singapore, Hongkong,
Taiwan och Sydkorea.

2For vissa LU-sektorer
ar exporten till andra
an ett fatal narliggande
lander mycket liten. For
LU-sektor 18 ér den

t. ex. obefintlig.

3 Det kan ocks& nimnas
att arbetet med omra-
dena utanfor OECD
ocksa har begrénsats av
svarigheter med att skaf-
fa data.

4 Se Konjunkturliget,
hosten 1983. Konjunk-
turinstitutet.
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allmin modell fér bestdmningen av exporten. Dérefter presenteras estima-
tionsresultat samt en kortfattad sektorvis analys.

Tabell 1. Utvecklingen av Sveriges varuexport per LU-sektor 1964-1982

LU-sektor Milj. kr Genomsnittlig arlig procentuell férdndring
1982
(1980 éars 1964 1968- 1973 1978-
priser) 1967 1972 1977 1982
1. Jordbruk och fiske 1563 2.0 4.8 1k 5.8
2. Skogsbruk 149 16.9 0.5 -14.9 -6.0
3. Extraktiv industri 2082 3.4 7.0 -2.6 0.1
4. Skyddad livsmedelsindustri 1488 6.1 3.0 —4.5 7.4
5. Konkurrentutsatt livsmedelsindu-
stri 1259 -0.4 7S 6.1 6.4
6. Dryckesvaru- och tobaksindustri 137 5.6 25.2 -3.6 6.7
7. Textil-, beklddnads- och laderindu-
stri 3748 12.9 9.7 4.1 1.8
8. Tré-, massa- och pappersindustri 27 627 3:9 6.8 0.8 2.1
9. Grafisk industri 650 10.7 1357, 9.7 2.0
10. Gummivaruindustri 847 1152 7.9 22 -0.9
11. Kemisk industri 10 262 11.8 12.8 Sl 7.8
12. Petroleumindustri 6.361 215 16.0 27 18.0
13. Jord- och stenvaruindustri 1559 6.8 8.2 6.0 4.7
14. Jarn-, stél och metallverk 11 924 13.3 5.3 4.2 2.7
15. Verkstadsindustri, exkl. varv 63 983 10.4 8.9 4.8 5.4
16. Varv 4041 0.5 3.1 4.3 9.4
17.  Ovrig tillverkningsindustri 1050 15.8 10.2 4.0 117
18. El-, gas-, varme- och vattenverk 398 39.5 24.5 3.7 43
Summa 139 128 7.6 7.3 2.9 3.5

Killor: Konjunkturinstitutet och statistiska centralbyran.

Tabell 2. BNP-utvecklingen i 13 OECD-linder. Fasta priser

Land Genomsnittlig arlig procentuell forandring
1964- 1968~ 1973- 1978~
1967 1972 1977 1982
Tyskland 37 3.5 2.4 1.5
Norge 5.1 37 4.8 2:7
Danmark Sl 4.1 242 1.6
Finland 3.7 59 2.2 3.6
Frankrike 5.3 57 3.4 2.0
Belgien 4.4 4.9 3.0 15
Holland 3.4 5.4 312 0.6
Schweiz 355 4.6 -0.3 145
Italien 4.8 4.6 30t 2.2
Kanada 59 52 4.1 1.4
Japan 9:9 O/ 4.1 4.4
USA 5.0 3.0 2.9 5]
England il 2.6 251 0.5

Kaillor: IMF och OECD.
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2 Den teoretiska modellen

Utrikeshandelsstudier baseras néstan uteslutande pa allmian ekonomisk teori
om utbudet och efterfrdgan péa varor. Vanligen formuleras utrikeshandels-
modellerna som efterfrigemodeller. Ett annat angreppssétt &r att ta hansyn
till hur varuflédena paverkas av utbudet genom att utoka efterfrigemodellen
med variabler som avbildar de utbudsfaktorer som anses vara betydelsefulla.
Ett tredje angreppssétt dr att forsoka specificera bade efterfrige- och
utbudsfunktioner och estimera parametrarna i modellerna simultant. I denna
studie tillimpar vi det andra angreppsséttet och forsoker tillfora utbudsfak-
torer dir de anses vara relevanta och dar det dr praktiskt mojligt. Sdsomi alla
studier som baseras pa aggregat av varugrupper tvingas vi arbeta med vissa
antaganden. Dessa kan vara mer eller mindre realistiska men de tilldter oss
att forenkla modellen i vissa avseenden. Har diskuteras de viktigaste av dessa
antaganden.
I utrikeshandelsstudier forutsétts det att produkter kan sirskiljas pa ett
meningsfullt sétt bade vad galler varuslag och med avseende pé geografiskt
ursprung.! For det forsta betyder detta antagande att produkter i gruppen
textilier m. m. inte utgdr substitut for produkter i gruppen kemikalier m. m.
For det andra betyder det att gruppen kemikalier m. m. med ursprungslandet
Tyskland skiljer sig fran gruppen kemikalier m. m. med ursprungslandet
Sverige. Detta antagande om produktdifferentiering antyder vilka variabler
som ska inga i modellen. Enligt detta antagande paverkas t. ex. den relativa
virderingen av kemiska produkter tillverkade i Tyskland och Sverige av
lindernas relativa priser for dessa. Kop av kemikalier antas emellertid inte
péaverkas av textilpriser samt andra faktorer som paverkar kop av textilier. P&
basis av detta antagande kan man reducera antalet prisvariabler i utrikes-
handelsmodellen avsevirt.
Ett andra antagande som ofta gors vid formuleringen av utrikeshandels-
modeller dr att priseffekter dr symetriska. Dvs. att likvédrdiga fordndringar i
olika ldnders priser ger samma procentuella fordndring i exporten. Pa basis
av detta antagande kan man vidare begrinsa sig till att studera forandringar i
relationen mellan tva priser, t. ex. hemmalandets pris pd kemikalier relativt | pooea antaganden dis-
de konkurrerande ldndernas priser pa kemikalier. kuteras rigordst av Paul
Ytterligare ett vanligt antagande i utrikeshandelsstudier dr att marknadens ~ Armington, A Theory
storlek paverkas enbart av inkomsttillvixten. Detta antagande tillsammans ©f Demand for Products
med'de som angetts ovan gOr att man kan u.ttrycka efterfragan pa t. ex. E;S}:lrg%l::gg:,}”ylg?e
kemikalier tillverkade i Sverige som en funktion av inkomster i avndmar-  gyaff Papers, March
linderna samt priser pa svenskt tillverkade relativt utldndskt tillverkade 1969, 16(1), s. 159-178.




12 Bilaga 14

SOU 1984:7

kemikalier. Denna modell r troligen den som tillimpas oftast i empiriska
studier av utrikeshandelsstrommar. Nedan kallas den fér basmodellen. I
manga studier har antagandet om att marknadens storlek bestims enbart av
inkomsttillvixten frngétts. Storre delen av den period som studeras hir
kénnetecknades t. ex. av en liberalisering av handelsrestriktioner. Detta
tillsammans med Okad specialisering &dberopas ofta som faktorer bakom
tillvixten av virldshandeln. Det &r emellertid svart att kvantifiera och
uppskatta effekterna av dessa faktorer.

Producenter som utsétts for hard konkurrens maste nira anpassa sig till ett
marknadspris 6ver vilket de ofta inte rar. I detta fall maste férdndringar i
marknadsandelar bero pé nagot annat dn forandringar i relativa priser. Till
ett givet pris dr det mojligt for olika producenter att differentiera sina
produkter fran konkurrenternas genom att erbjuda béttre leveransvillkor,
fordelaktiga krediter, bra serviceavtal m. m. Producenter klarar av situatio-
nen med marknadsprisrestriktionen med olika grader av framgéng. En
producent som &r utsatt for hoga kostnader relativt konkurrenterna tvingas
vilja mellan en relativt simre vinstmarginal eller en prish6jning som inte
ligger i linje med marknadspriset. I ett ldge dér vinsterna redan ar pressade
och prisnivan ligger vid marknadsprisets 6vre grins kan producenten
férmodas minska sitt varuutbud genom att tex olénsamma produkter eller
marknadsegment avvecklas. P& langre sikt kan relativt ogynnsamma
vinstutsikter leda till att investeringsbenidgenheten minskar. Detta gor att
den existerande maskinkapaciteten riskerar att bli teknologiskt féraldrad
samtidigt som kapacitetsokningar 6ver huvud taget uteblir. Vid hérd
marknadskonkurrens kan trogrorliga relativa priser salunda dolja effekten
av pressade vinstmarginaler pa utvecklingen av marknadsandelar. Ett sitt att
forsoka ta hdnsyn till detta ar att ta med ett vinstmétt i modellen, vilket gors i
denna studie.

Sammanfattningsvis dr exportmodellen uppbyggd som en efterfragemo-
dell dar marknadstillvéxten styrs av inkomsttillvixten och marknadsandelar
av relativa priser. Andra faktorer kan emellertid paverka bade marknads-
tillvixten och andelar. Bland dessa ér tullar, specialisering och vinstmargi-
nalen.
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3 Den statistiska modellen

Som har berdrts ovan utgor registrerade kop av en vara ett resultat av
samspelet mellan utbudet och efterfragan. Vid hogre priser, allt annat givet,
stimuleras producenter att 6ka utbudet.! Detta kan innebdra att de
observationer av kop och priser som vi registrerar i statistiken &r ett resultat
av forskjutningar i bidde utbuds- och efterfrigekurvorna. Frigan om
exporten ar efterfrge- eller utbudsbestamd &r givetvis av stor betydelse
framfor allt f6r hur man tolkar de skattade koefficienterna for prisvaria-
blerna. Hir formulerar vi ’basmodellen” som en efterfrigemodell. Detta
innebdr att vi tror att efterfrdgan pa en viss vara fran t. ex. Sverige dndras, allt
annat lika, negativt med 6kningar i det svenska priset och positivt med
okningar i priset pA samma vara tillverkad av utlindska producenter. Om de
observationer vi arbetar med ar delvis bestimda av forskjutningar i
utbudskurvan, vilket 4r sannolikt, kommer vi att erhdlla négot ligre
elasticitetsestimat for efterfragans priskénslighet. Dvs. den “efterfragekur-
va’ vi skattar dr brantare én den rena efterfragekurvan. Detta ér ett problem
som emellertid ar svart att undvika.

For de flesta sektorerna byggs exportmodellen upp i tvé steg. I det forsta
steget skattas funktioner for utvecklingen av avnimarlindernas import.
Dessa ldnders sammanlagda import definerar vad som kallas fér Sveriges
exportmarknad. I det andra steget estimeras funktioner for Sveriges andel av
denna marknad.? Basmodellen kan enligt detta angreppssitt sigas besta av
tvd relativprisvariabler och inkomster. Marknaden férutsitts paverkas av
importldndernas importpriser relativt de inhemska producentpriserna.
Sveriges andel av marknaden paverkas av férhéllandet mellan det svenska
exportpriset och importldndernas importpris.>

I en vanlig efterfrigemodell studerar man hur férdelningen av ett fast
inkomstbelopp mellan olika konkurrerande utgifter beror av relativa priser.
P& motsvarande séitt kan man tinka sig studera Sveriges andel av en given
importmarknad. Denna andel bestams salunda bl. a. av priset pa produkter
tillverkade i Sverige relativt priset pad jamforbar tillverkning av andra
producenter (ldnder). Om produkterna 4r helt homogena, vilket 4r mojligt
for vissa rdvaru- och basindustriprodukter, kan man férmoda att kép och
forsaljningar styrs av et marknadspris. I detta fall 4r relativa priser
ointressanta.* I flertalet fall &r produkterna emellertid inte helt homogena.
Det dr for ovrigt en av modellens forutséttningar.

Nar det giller att definiera prisindexar fé6r modellen maste man salunda
stdlla frdgan, vilken ar den relevanta prisvariabeln i en funktion dir man
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1 Detta 4r samma tanke-
gang som uttrycks ovan.

2 Detta 4r ett angrepps-
sdtt som har anvénts
forut i exportstudier till
langtidsutredningen.
Jmf. LU 80, bilaga 7.

31 princip skulle import-
landernas importpris
berdknas exklusive im-
portpriset for import
fran Sverige. I praktiken
har det inte varit mojligt
att gora sa.

4 Man kan 4nd4 studera
effekten av tillfalliga
avvikelser fran mark-
nadspriset pa andelar
om sadana sker. Hér ar
faktorer som fOrédndring-
ar i vinstmarginalen mer
intressanta.



14 Bilaga 14

SOU 1984:7

forsoker forklara t. ex. Sveriges andel i Danmarks totala import av kemiska
produkter? Ar det ett prisindex foér Sveriges totala export av kemiska
produkter eller ett index for Sveriges export av kemiska produkter till
Danmark? Det totala indexet representerar Sveriges totala utbud pa
exportmarknaden och kan visa Sveriges potential inom branschen. Darfor
vill man anvédnda det totala indexet for Sverige. En forutsittning har ar
emellertid att producenter kan modifiera produktionen inom rimliga ramar.
Detta forfarande dr emellertid inte problemfritt. Det dr mindre meningsfullt
att t. ex. jamfora ett prisindex for Danmarks totala import av jordbrukspro-
dukter med ett index for Sveriges totala export av jordbruksprodukter. Dvs.
det ar i stort sett omdjligt for Sverige att odla kaffebonor i ndgon meningsfull
skala. Andra mindre sjilvklara exempel av denna begriansning kan ocksa
hittas.

Modellen for lindernas import av en viss produkt byggs upp fran en
basmodell dar inkomster och relativa priser utgér grundstenarna. For att
beskriva modellen pa ett allméant sétt kan vi introducera subskribtsbeteck-
ningarna i’ och ”’j” for att beteckna ett land respektive en varugrupp.
Modellen kan uttryckas pa foljande satt:

Pm:
(1) MG = Ay o Yo ( Pil;) "

dér

M;; = importvolym av produkt j for land i

Pm,; = importpris for produkt j for land i

Pp,; = producentpris for produkt j for land i

Y, = reala inkomster for land i

A, a och § dr parametrar som skattas statistiskt.

I ett andra steg i exportmodellen antas det att Sveriges andel av ett lands
import av en viss produkt bestams av det svenska exportpriset relativt landets
importpris. Detta uttrycks som

@) 5= By (pm) - V0

ij 'l

X;; = Land i:s import av produkt j fran Sverige.

Px = Sveriges exportpris fér produkt j

V Pris per enhet/kostnad per enhet for svenska producenter. Definierad
som kvoten mellan produktionsvidrdet och produktionsvirdet minus
driftsoverskott inkl. kapitalforslitning.

B, ¥ och 0 dr parametrar som skattas statistiskt.

De data som har anvints for att estimera ekvationerna i (1) och (2) har
insamlats fran internationella organ samt statistikproducerande myndigheter
i Sverige och andra lander. Svenska exportprisindexar har berdknats enligt
savil Paasches, Laspeyres’s som Fishers metoder for att fa jamforbarhet med
de olika utldndska indexarna. Importvolymen (M) har berdknats genom att
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deflatera importvirden med prisindexar definierade f6r motsvarande
produktgrupp. Virdet av ett lands import fran Sverige har deflaterats med ett
exportprisindex for Sveriges totala export av denna produktgrupp.

BNP har i de flesta sammanhangen valts for att representera inkomstva-
riabelniekvation (1) ovan. Valet avinkomstvariabel diskuteras mer utforligt
nedanistudien av Sveriges import. Hér kan det papekas att valet av BNP som
inkomstvariabel inte dr helt problemfritt. I de flesta linderna har en 6kande
del av nationalinkomsterna gétt till offentlig konsumtion, i synnerhet under
1970-talet. Detta tyder pa att en enhetsokning i BNP inte alltid kan ha haft
samma effekt pd importen, vilket beror pé att importinnehallet i offentlig
konsumtion brukar vara lagre an importinnehallet i andra BNP-komponen-
ter. Det ar emellertid svart att konstruera en bittre inkomstvariabel, i
synnerhet nir det ska goras for manga ldnder. Vad man kan hoppas pa ér att
de skattade inkomstelasticiteterna ger en bra bild av den genomsnittliga
utvecklingen under skattningsperioden.

Fordrygt trettio ar sedan papekade Orcutt! att en viss bias kan tillféras den
skattade priskoefficienten om samma prisvariabel som anvands for att bilda
den beroende variabeln ocksa férekommer som forklaringsvariabel. Anled-
ningen &r rétt s klar. Forutom den sanna korrelationen mellan volym- och
prisférdndringar kommer de gemensamma ”felen” att ge upphov till
korrelation. Detta leder till att den skattade priskoefficienten blir for hog.
Det bésta séttet att minimera detta problem é&r att forsoka skaffa sa bra data
som mojligt. For en given databas med okénda fel ér det emellertid svart—om
inte omojligt — att konstatera i vilken utstrackning priselasticiteterna har
Overskattats.
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1 Guy Orcutt, ’Measu-
rement of Price Elasti-
cities in International
Trade,” Review of Econ-
omics and Statistics, May
1950, 32(2), s. 117-132.
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4 Estimationsresultat for OECD-omradet

De resultat som har erhéllits vid estimation av ekvationer (1) och (2) for
OECD-landerna redovisas i tabellerna 3 och 4.! En granskning av resultaten
for importekvationerna visar att modellen forklarar importens utveckling
forhallandevis bra. Fleitalet ekvationer visar emellertid relativt hog forsta-
gradsautokorrelation. Detta tyder pa att nagon eller nagra faktorer som
systematiskt pdverkat importen har utelimnats. En sannolik kandidat i detta
sammanhang dr den liberalisering av handelsrestriktioner och 6kning i
produktspecialisering som skedde under skattningsperioden.? Aven andra
faktorer kan emellertid ligga bakom det systematiska felet vilket gor att det
ar svart att sdga nagot bestamt om dess ursprung.

Funktionerna for OECD-landernas import visar ndgra gemensamma drag
som kan pépekas hér. Koefficienten for den laggade inkomstvariabeln var
sallan signifikant och erholl i ménga fall fel tecken. Inkomstelasticiteterna fér
livsmedel, dryckes- och tobaksvaror, textil- och beklddnadsvaror samt
grafiska varor liggeri narheten av 1. Detta framgar tydligare av tabell 4 dar de
sammanvigda elasticiteterna redovisas. Att elasticiteten fér dessa varugrup-
per erhdllit varden néra 1 ar intressant med hansyn till att de domineras av
konsumtionsvaror. Aven sektorn ovrig tillverkning, som huvudsakligen
bestar av konsumtionsvaror,> har en lag inkomstelasticitet. Bilar samt
hushéllsmaskiner och apparater omfattas av LU-sektor 15, ddr inkomstelas-
ticiteten dr hogst. Det kan papekas att den hoga genomsnittliga inkomst-
elasticiteten for denna bransch beror pa den relativt snabba 6kningen i
importen av verkstadsprodukter i forhallande till inkomster i framfor allt tva
lander — USA och Storbritannien.* Fér USA har 6vergingen under
1970-talet till mindre bilar varit av betydelse i detta sammanhang.

Priselasticiteten for jordbruk och fiske,’ skogsbruk samt livsmedel och
textilvaror ligger under -1. Den hoga priselasticiteten for dryckesvaru- och
tobaksindustrin domineras av skattningsresultat for ett land, namligen
Tyskland. Antalet avndmarldnder som ingér dr ocksa litet for denna bransch.
Priselasticiteten ar i allmédnhet hogre for bearbetade varor dn for de 6vriga
grupperna och for dessa tycks det dréja omkring tva ar innan en forandring i
relativa priser uppndr full effekt pa importvolymen. I inget fall kunde nagon
signifikant effekt sparas tre ar efter en relativprisindring. Branschen med
den ldgsta skattade priselasticiteten omfattar petroleumprodukter. Att den
skattade priskansligheten ar sa 1&g for denna bransch tyder pa att det ar svart
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1 F6r de mindre bransch-
erna gjordes inget forsok
att ta fram prisindexar
dar det var problema-
tiskt. I en del fall fanns
inte ens grundmaterial
for att berdkna prisseri-
er. T. ex. USA och Stor-
britannien utgjorde sir-
skilt svara fall.

21 en studie av nagra
OECD-ldnders import
av bearbetade varor har
Sundkvist erhallit resul-
tat som tyder pa en ge-
nomsnittlig tullelasticitet
av 2.3 fér OECD. Se
Eva Sundkvist, ”Tullav-
vecklingens effekter pa
importen av bearbetade
varor i OECD-omré-
det.” Manuskript. Kom-
merskollegium, Stock-
holm, 1983.

3 Denna sektor bestér

av leksaker, utrustning
och artiklar fér barna-
vard och idrottsindamal,
grammofonskivor och
musikinstrument.

4 En intressant iakttagel-
se i detta sammanhang
ar att vardet av Japans
import av verkstadspro-
dukter under andra half-
ten av 1970-talet 4r
mindre 4n en fjardedel
av Tysklands import av
verkstadsprodukter un-
der samma period.

5 Som namndes i det
foregaende avsnittet
maste priselasticitetses-
timatet for jordbruksva-
ror tolkas ytterst forsik-
tigt pa grund av varu-
sammanséattningsskillna-
der.
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Tabell 3. Importfunktioner for OECD-kinderna
Land Period = C Pm Pm Pm\.2Y YI R? DW r
Pp) \Pp)a \Pp)2
LU 1. Jordbruk och fiske
Tyskland (F.R.) 1968-80 -0.68 0.71 .9999 1.76 .1847
(-5.4) (440.9) (0.6)
Norge 1967-80 4.31 -0.33 0.31 9718 1.89 .3249
(1.4) (-0.9) 1.2) (1.2)
Finland* 1969-78 -1.26 0.60 .9998 1.93 -.2080
(-2.4) (70.9) (-0.6)
Frankrike 1970-80 0.68 .9999 1.39 .6001
(351.8) (2.6)
LU 2. Skogsbruk
Norge 1967-80 0.50 .9482 1.50 .8810
(15.4) (7.8)
Danmark 1966-79 0.40 .9506 1.89 .6018
(15.8) (2.4)
Frankrike 1970-80 -0.60 0.52 .9993 1.74 3232
(-2.1) (114.8) (1.1)
LU 4+5. Livsmedelsindustri
Tyskland (F.R.) 1968-80 -9.85 -0.68 1.34 .9976 1237 .4012
(-34) (3.2 (6.6) (1.4)
Norge 1967-80 -2.31  -0.28 0.82 .8961 2.10
(-22) (1.7 9.7)
Danmark 1967-79 -1.33 -2.19 0.68 .9999 1.82 .2638
(-3.8) (-6.9) (304.2) (0.8)
Finland 1969-80 -8.59  -0.97 1.32 .9086 1.76 .3194
(-1.6) (-1.2) (2.8) (1.1)
Frankrike 1971-80 -0.61 -0.36 0.69 .9983 1.45 .9070
(-2.1) (-1.2) (68.7) (7.6)
Japan 1964-80 1.47 -0.18 1.03 .9881 1.70 .3410
(1.4) (-1.0) (11.5) (1.4)
LU 6. Dryckesvaru- och tobaksindustri
Tyskland (F.R.) 1969-80 -14.49 -1.28 -2.59 1:57 .9281 1.96
(-3.3) (-1.3) (=2.9) (5.1)
Finland 1969-80 -0.61 0.41 9767  0.58 .8740
(-2.1) (21.2) (7.5)
Frankrike 1970-80 0.56 .9995 1.94 3134
(140.4) (1.1)
LU 7. Textil-, beklidnads- och liderindustri
Tyskland (F.R.) 1969-80 0.71 .9877 1.42 .9692
(31.0) (22.3)
Norge 1967-80 -8.65 -0.89 1.40 .9958 1.56 .5550
(4.9 (-1.7) 9.7) 2.2)
Danmark 1966-79 —4.70 -1.98 1.07 9133552 38
(-1.0) (-1.6) (2.8)
Finland 1969-80 -1.46 0.67 .9995 1.82 .4404
(=2.7) (104.4) (1.2)
Frankrike 1971-80 -149  -1.80 0.71 .9999 1.93 .1186
(-5.4) (-7.3) (396.8) (0.3)
Belgien 1966-80 —6.63  —0.40 1.23 9214 2.04
(-2.3) (=2.6) (6.4)
Holland 1966-80 -0.49 0.77 .9806 1.60 .9376
(-0.7) (26.5) (12.8)
Schweiz 1967-80 029 092 0.66 .9981 122 .9544
(1.1) (-2.2) (74.8) (15.4)

* Inkl. skogsbruk
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Land Period C Pm Pm he Xy R? DW r
(PE) Pp) )—
Kanada 1968-80 -18.45 -1.78 2.11 9973 2.49 —-.4777
(-5.9) (-6.8) (8.6) (-1.9)
Japan 1964-80 -0.61 1512 .9995 1.40 .6014
(-1.4) (184.6) (3.2)
LU 9. Grafisk industri
Tyskland (F.R.) 1968-80 -20.58 -1.01 1.93 9917 1.70 .4448
(-7.6) (-4.0) (10.1) (1.6)
Norge 1968-80 -1.00 -0.39 0.49 9827 091 .9395
(-2.9) (-1.2) (25.7) (11.6)
Danmark 1967-80 -2.59 -0.97 0.49 .9918 1.06 .8823
(-3.1) (-0.9) (32.1) (7.8)
Frankrike 1970-80 -1.02 0.55 .9998 1.73 .4237
(-5.0) (198.8) (1.9)
LU 10. Gummivaruindustri
Tyskland (F.R.) 1969-80 -13.62 -1.26 1.53 .9991 2.00 -.4543
(-4.0) (-6.7) (6.4) (-1.5)
Norge 1968-80 -18.55 -0.78 -0.46 2.04 .9508 1.66 -.0209
(-8.4) (-3.5) (-2.0 (11.3) (-0.1)
Danmark 1966-79 -1.36 0.54 .9995 1.68 .5465
(-2.2) (149.7) (2.1)
Frankrike 1971-80 -1.57 -1.21 0.57 .9998 1.80 4761
=3.00 (2.7 (133.0) (1.5)
Schweiz 1967-80 -27.39 -0.39 2.79 .9935 1.03 7448
(-7.3) (-1.0) 9.0) 4.2)
LU 11. Kemisk industri
Tyskland (F.R.) 1968-80 -1.11 0.70 .9814 1.68 .9619
(-1.8) (25.2) (18.0)
Norge 1967-80 -10.42 -0.30 1.54 .9769 1.99 .6000
(-2.5) (-0.8) (4.6) (2.3)
Danmark 1966-79 -17.84 -0.46 213 .9805 1.87
(-16.8) (-1.9) (25.2)
Finland 1970-80 -6.11 -0.39 -0.52 1.23 .9967 121 .7015
(-1.6) (2.2) (=2.7) 3.9) (3.2)
Frankrike 1971-80 -0.94 245 0.74 .9991 1.59 .8906
(-2.1) (-5.6) (93.8) 6.7)
Belgien 1966-80 -36.41 -0.87 -0.52 175 1.49 9999  2.19 -.6457
(-15.5) (-5.4) (-3.4) 2.7) 2.1) (-2.5)
Holland 1967-80 -0.42 -0.43 0.79 .9938 173 .8337
(-0.5) (-0.6) (45.4) (6.1)
Schweiz 1967-80 -26.17 -0.93 -0.93 2.90 .9739 1.74 .3220
(-5.1) (-1.7) (-1.8) (6.7) (1.1)
Italien 1966-80 -39.77 -1.24 4.37 .9851 1.44 .7066
(-5.3) (-2.2) (7.3) 3.9)
Japan 1964-80 -1.32 1:15 .9999 1.92 2374
(-8.8) (286.0) (1.0)
LU 12. Petroleumindustri
Tyskland (F.R.) 1968-80 -31.30 -0.26 2.94 .8870 1.75
(-4.9) (-1.3) (6.5)
Norge 1967-80 -0.62 0.72 .9891 1.36 7734
(-1.0) (29.8) (5.0)
Danmark 1966-79 0.73 .9962 1.70 .3652
(58.1) (1.5)
Finland 1970-80 -0.36 -0.28 0.69 .9995 77,
(-1.5) (-1.1) (115.1)
Frankrike 1970-80 —48.0 3.92 .9784 1.14 4774
(-6.6) (7.9) : (1.6)
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Land Period @ Pm Pm Pm Y4 iy R? DW r
(%) (). ()
Japan 1964-80 —-0.46 1.20 .9980 1:25
(=2.2) (213.3.)
LU 13. Jord- och stenindustri
Tyskland (F.R.) 1968-80 -1.75 - 0.59 9968  2.14 .8612
(-2.6) (54.1) (5.8)
Norge 1968-80 -0.54 -0.56 0.56 .9999 1.75 -.2114
(-1.8) (-1.9) (362.5) (-0.6)
Danmark 1966-79 -0.60 0.58 .9996 1.76 2515
(-0.7) (122.8) (0.8)
Finland 1969-80  -9.07 1.29 .9773 1.22 .5778
(-1.9) 3.3) (2.5)
Frankrike 1971-80 -0.59 -1.26 0.62 .9999 1.54 .1851
(-1.4) (2.7 (121.4) (0.4)
LU 15. Verkstadsindustri
Tyskland (F.R.) 1968-80 -3.12 0.78 .9995 1.33 .6580
(-6.4) (26.1) (3.0)
Norge 1968-80 -0.62 -1.88 0.82 .9999 1.65 .1469
(-1.5) (4.5 (310.2) (0.4)
Danmark 1966-79 -2.69 0.80 .9998 1.67 .4162
(—4.5) (181.0) (1.5)
Finland 1969-80 -7.89  -0.51 1.46 .9923 1513 6411
(-1.6) (-1.3) (3.5) (2.9)
Frankrike 1971-80 -1.59  -0.65 0.80 9999  2.00
(-2.7) (-1.1) (241.0)
Belgien 1966-80 -22.57 -0.67 2.38 .9857 1.85
(-15.0) (-5.6) (23.9)
Holland 1967-80 -1.87 -0.88 0.83 9971 1518 .6913
(-4.2) (-1.9) (60.8) (3.6)
Kanada 1971-80 -1.47 0.84 .9999 2.28
(-2.2) (240.9)
Japan 1964-80 -0.96 -0.47 1.17 .9995 1.48 .6352
(-2.2) (-1.1) (148.1) (3.0)
USA 1964-80 -65.15 -0.91 -0.86 2.04 3.14 .8873 1.94 1732
(-7.3) (-1.0) (-1.2) (7.3) (2.3) (0.6)
Stor- 1970-80 -53.91 -0.71 -0.30 4.57 0.52 9999 231 -.8619
britannien (-39.2) (-6.0) (-1.9) @7:1)8%. (231) (-5.1)
Lu 16. Varv
Norge 1967-80 0.70 9778 157 .7013
(23.9) (2.8)
LU 17. Ovrig tillverkningsindustri
Tyskland (F.R.) 1968-80 -1.96 0.58 .9988 2.18 7665
(4.3) (87.2) (3.1)
Frankrike 1971-80 -0.45 -0.84 0.59 .9963 1.81 .9057
(-1.3) (=2.9) (47.0) (7.6)

1 Atminstone for Norge,

Danmark och Frankrike
kan den autoregressiva
komponenten i modellen
tankas uppfianga en
gradvis anpassning till
OPEC I och OPEC II.

att reducera anvindningen av petroleumprodukter pé kort sikt.!

I tabell 5 redovisas skattningsresultat for marknadsandelsfunktionerna.
Overlag var resultaten for andelsfunktionerna nigot simre &n for import-
funktionerna (jfr. determinationskoefficienterna, R). Ekvationerna visar
emellertid relativt god anpassning for de tre viktigaste sektorerna i tabellen,
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Tabell 4. Vigt genomsnitt av elasticitetsestimat fran importfunktionerna for OECD-
linderna

Pm

Sektor Pp (%%)_1 Ya
Ll Jordbruk och fiske 0.48 0.68
102 Skogsbruk 0.52 0.51
LU 4+5 Livsmedelsindustri 0.56 0.20 1.05
LU 6 Dryckesvaru- och tobaksindustri 0.70 1.39 1.10
LY 7 Textil-, beklddnads- och ldderindu-

stri 0.78 0.08 0.85
LU9 Grafisk industri 1512 0.10 0.96
LU 10 Gummivaruindustri 1.36 0.44 1.19
LU 11 Kemisk industri 0.94 0.63 1.66
L1 01I0) Petroleumindustri 0.29 0.01 251
LU 13 Jord- och stenvaruindustri 0.79 0.30 0.57
LU 15 Verkstadsindustri 1.45 0.46 2.70
LU 16 Varv 0.00 0.70
LU 17  Ovrig tillverkning 1.36 0.33 0.58

a]nkl. Y_; i forekommande fall.

dvs. textil-, beklddnads- och ldderindustri (LU 7), kemisk industri (LU 11)
och verkstadsindustri (LU 15). Vinstvariabeln fungerade tillfredsstdllande
endast i ekvationerna for verkstadsindustrin. Bland dessa var variabeln stark
enbart i ekvationer for tre utav tretton ldnder, dvs. Tyskland, Kanada och
Japan. Det kan ocksa papekas att det 4r vinsten laggad tva perioder som givit
de bidsta resultaten. Detta kan vara ett tecken pa att effekten av
vinstutvecklingen pé utbudet tenderar att vara langsiktig och gar via
kapacitetsuppbyggnaden, dvs. investeringar. Det kan emellertid inte uteslu-
tas att en mer kortsiktig reaktion till &ndringar i vinster via t. ex. 6kade
marknadsforingsinsatser samtidigt avspeglas av denna variabel.

I marknadsandelsfunktionerna har en variabel inkluderats som var
konstruerad for att mata férandringar i ett lands tull pa importen fran Sverige
relativt den genomsnittliga tullen pa landets import. Variabeln bildas som
kvoten mellan tva indextal dar téljaren uttrycker férandringar i ett lands
tullsats pa import frdn Sverige och ndmnaren dess tullsats pa den totala
importen.! Skattade ekvationer som inkluderar denna variabel har redovi-
sats i enbart ett fatal fall. I 6vriga fall erholl varibeln antingen fel tecken eller
orimligt hoga koefficienter. T. o. m. de flesta tullkoefficienter som redovisas
i tabellen kan anses vara hoga.? Att denna varibel inte var sa framgangsrik
som man kunde hoppas beror troligen pa svarigheter férknippade med att
konstruera en sadan variabel. Man kan salunda férmoda att dven hér
avspeglar de autokorrelerade residualerna bl. a. effekten av tullfordndringen
under sextio- och sjuttiotalet.

En sammanstillning av de védgda priselasticiteterna frn marknadsandels-
funktionerna presenteras i tabell 6.> Dessa dr ocksd estimat av Sveriges
exportpriselasticiteter. For sektorerna inom gruppen LU 7-LU 17,* ligger de
totala elasticitetsestimaten pa ca -1.30 eller mer med ett undantag. Ett klart
undantag dr kemisk industri som erhallit ett varde pa —1.05. Elasticitetses-
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1 Variabeln som &r den-
samma som anvants i
tidigare studier i Sverige,
tar hansyn till tullféran-
dringar inom EFTA och
EG, Kennedyronden
1968-1973 m m. Se Pro-
spects for Swedish Ex-
ports 1980, Liber Forlag,
1976, s. 49.

2 Eftersom tullfaktorn
ar en prisfaktor skulle
man vanta sig en koeffi-
cient som inte ar alltfor
mycket skild fran pris-
koefficenten.

3 Vikterna for denna
berdkning baseras pa
landets betydelse for
Sveriges export for re-
spektive produktgrupp.

4 Exkl. varv.
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Land Period G Px Px Tull R’ DW r
Pm (PE) 4 %
LU 1. Jordbruk och fiske
Norge 1967-80 -3.01 -0.33 .4478 1.64 .4131
(-21.8) (-0.4) (1.4)
Danmark 1966-79 -3.39 -1.20 .4486 1532 .5920
(-6.3) (-1.3) 2.5)
Finland 1969-80 -3.92 -2.38 .8392 1.69 4721
(-32.4) (—4.3) (1.9)
Schweiz 1964-80 -3.27 1423 2.62 .9881
(-1.5) (59.8)
LU 2. Skogsbruk
Tyskland (F.R.) 1968-80 —4.36 -2.03 .3955 1.24 7288
(-5.9) (-1.2) 3.9
Norge 1967-80 -0.15 -0.75 .3852 1.56 .6375
(-3.0) (-2.2) (2.6)
LU 4. Skyddad livsmedelsindustri
Tyskland (F.R.) 1968-80 -5.65 -1.08 .7488 1.70 .7082
(-21.3) (-1.2) 3.7
LU 5. Konkurrensutsatt livsmedelsindustri
Tyskland (F.R.) 1968-80 -5.78 -2.54 -7.6 .8151 1.68 .2636
(-53.5) (—4.0) (-3.3) (0.8)
LU 4+5. Livsmedelsindustri
Norge 1968-80 -2.21 -0.82 7723 2418 .6715
(-20.8) (-1.0) 3.3)
Finland 1969-80 -2.48 -1.21 .8069 1.65 .6174
(-25.1) (-1.2) 2.7
Schweiz 1967-80 —4.49 -1.25 1.81
(-50.8) (-1.6)
LU 6. Dryckesvaru- och tobaksindustri
Tyskland (F.R.) 1968-80 -6.43 -2.18 4568 1522 .8297
(-8.9) (-1.2) 6.2)
Finland 1969-80 -2.92 -0.87 .8060 1.29 7504
(-12.0) (-2.1) (3.7)
LU 7. Textil-, beklidnads- och liderindustri
Tyskland (F.R.) 1968-80 -5.53 -1.09 .9785 181 .8146
(-54.2) (-2.4) (5.6)
Norge 1968-80 -2.09 —0.45 -0.97 -5.55 .8530 0.91 .8923
(-16.5) (-0.6) (-1.3) (-1.9) (8.2)
Danmark 1966-79 -2.67 -7.65 .8886 1.71 .6373
(-27.4) (-1.9) (2.8)
Finland 1969-80 -1.92 -0.64 -0.43 .8520 0.79 .8953
(-15.7) (-1.6) (-1.2) (7.7)
Frankrike 1964-80 -5.84 -0.70 -1.90 .6497 1.70 7760
(-12.8) (-0.4) (-1.9) (5.2)
Belgien 1966-80 —6.44 -1.32 .8546 1.51 .4464
(-36.6) (-2.4) (1.9)
Holland 1967-80 -5.31 -1.56 .9531 1.04 .6794
(—41.49) (-3.3) (3.5)
Schweiz 1968-80 —4.56 -0.87 .8674 0.85 .9582
(-14.3) (-1.7) (17.9)
Japan 1964-80 -5.98 -0.71 -1.48 .8535 2.03 .8894
(-8.4) (-1.3) (-2.4) 8.7)
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Land Period C Px Px Tull R’ DW r
= (B
LU 9. Grafisk industri
Tyskland (F.R.) 1968-80 —4.28 -1.49 .8058 1.36 7029
(-18.7) (-1.7) (3.8)
Norge 1968-80 -1.18 -1.06 -0.41 9123 1.70 .3398
(-30.2) (—4.1) (-1.5) (1.1)
Danmark 1966-79 -1.47 -0.92 .8763 1.88 .3047
(-38.1) (-6.0) (1.0)
Frankrike 1964-80 -5.46 -0.99 -1.66 -6.70 7786 2.16 -.1901
(-81.3) (-1.0) (-1.8) (-1.9) (-0.6)
Schweiz 1967-80 -2.25 .2602 2.02 .9985
(-2.1) (473,7)
Kanada 1968-80 -6.89 -1.46 .9520 1.90 -.3720
(-108.6) (-3.2) (-1.4)
LU 10. Gummivaruindustri
Tyskland (F.R.) 1968-80 -3.84 -1.87 .8803 1.59 .8560
(-23.3) (-3.6) (6.3)
Norge 1968-80 -1.62 -1.80 -0.55 -1.63 .9817 2:11 -.3943
(-97.1) (-6.2) (-2.0) (-2.2) (-1.2)
Danmark 1966-79 -1.82 -0.96 .8137 1.51 .8171
(-17.5) (-2.5) (5.3)
Frankrike 1964-80 —4.18 -1.27 -0.99 .8198 1.50 .8583
(-18.6) (-1.9) (-2.9) (7.6)
Belgien 1966-80 —4.75 -1.28 .5530 2.12
(-110.2) (-4.3)
Schweiz 1967-80 -3.58 -1.45 .8403 2.02 .4208
(—43.7) (-1.7) 1.7)
LU 11. Kemisk industri
Tyskland (F.R.) 1968-80 —4.26 -0.52 -1.10 .8162 2.26
(-140.1) (-1.9) (-1.2)
Norge 1968-80 -0.73 7446 1.73 9985
(-2.4) (451.8)
Danmark 1966-79 -2.19 -1.61 -0.73 .9783 1.49 .6358
(-62.2) (-5.2) (-2.3) (2.6)
Finland 1969-80 -1.99 -0.78 .9348 0.98 .8228
(-27.9) (-3.9) (5.6)
Frankrike 1964-80 —4.96 -0.86 .9053 1.67 .8827
(24.4) (-1.9) 9.1)
Belgien 1966-80 -5.45 -0.69 .8508 2.09 .3909
(-66.4) (-0.8) (1.6)
Holland 1967-80 —4.92 -1.1 -0.47 .9694 2.08 .6408
(=70.3) (-2.7) (-1.1) (3.0)
Schweiz 1967-80 —4.73 -1.74 .9383 1.96 .3818
(-71.6) (-2.8) (1.5)
Italien 1966-80 -5.24 —0.83 .8962 1.51 .5593
(-55.8) (-1.8) (2:2)
Japan 1964-80 -5.12 —0.54 .8358 1.92 2711
(-72.6) (-3.0) (1.1)
Storbritannien 1970-80 -3.85 -0.66 9728 1.73 .3033
(-157.2) (-5.2) 0.9)
LU 12. Petroleumindustri
Tyskland (F.R.) 1968-80 -6.73 -2.14 .6231 1.78 .5380
(-16.8) (-1.8) 2.2)
Norge 1968-80 -2.49 3322 1.46 .6509
(-8.5) 3.2)
Danmark 1966-80 -2.25 -1.49 -0.81 .6450 1.45 5125
(-10.0) (-2.1) (-1.1) (2.0)
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Land Period @ Px Px Tull R DW r
Pm (Pﬁ)-l
Finland 1969-80 —4.01 -1.33 .5044 1.85 .6504
(-16.5) (-1.3) 2:7)
Frankrike 1964-80 -7.76 -0.92 7814 1.37 4797
(-36.2) (-1.4) 1.8)
LU 13. Jord- och stenindustri
Tyskland (F.R.) 1968-80 -4.22 -2.32 .7899 1.78 .7610
(-23.8) (-2.9) (4.0)
Norge 1967-80 -0.59 6773 1.42 .9979
(-1.3) (335.3)
Danmark 1966-79 -1.41 -1.43 .8908 1.61 .8716
(-11.6) (-3.9) (7.1)
Finland 1969-80 -1.67 -1.46 7231 1.48 .5108
(-15.0) (-1.6) (1.9)
Frankrike 1964-80 -5.28 -1.28 .6924 1587 4731
(-37.5) (-3.6) (1.8)
Schweiz 1967-80 —4.33 -1.32 .9643 1.97 .6494
(-74.6) (-3.3) (2.6)
LU 15. Verkstadsindustri
Tyskland (F.R.) 1969-80 -3.66 -0.81 -0.49 9832 1.50 4873
(-90.8) (-4.3) (-2.4) (1.8)
Norge 1968-80 -1.65 -0.80 -0.84 .9233 1.56 .3691
(—43.3) (-2.5) (-2.4) (1.0)
Danmark 1966-79 -1.85 -0.65 -0.79 .8925 1.06 .8676
(-20.3) C19) (-2.1) (6.8)
Finland 1969-80 -1.50 -1.14 .8959 1.56 5567
(-36.7) (-3.5) (1.8)
Frankrike 1964-80 -3.72 -1.01 .9594 1.76 .4761
(-91.3) (-11.7) 2.2)
Belgien 1966-80 -3.70 -0.18 .9665 1.64 6417
(-68.0) (-0.5) (2.4)
Holland 1965-80 -3.67 -0.96 .9743 179 .7408
(-58.1) (-3.9) 3.7)
Schweiz 1967-80 -3.34 -0.76 -0.51 .8795 1.58 .9056
(-17.6) (-1.4) (-0.9) (8.8)
Italien 1965-80 -3.82 -0.81 .9006 1.79 2191
(~190.6) (-2.5) (0.8)
Kanada 1968-80 —4.66 -0.69 .9100 1.80 -.2512
(-75.8) (3.9 (-0.9)
Japan 1964-80 -3.72 -1.15 7553 175 .3694
(-46.2) (-7.3) (1.6)
USA 1965-80 -3.94 -1.05 -1.38 .8764 1.98 9153
(=20.9) E22) (-2.8) (9.6)
Storbritannien 1970-80 -3.10 —0.66 9206 1:31 .6663
(-32.5) (-1.6) 2.4)
LU 16. Varv
Norge 1967-80 -1.92 -2.62 .5828 1.58
(-11.8) (—4.4)
LU 17. Ovrig industri
Tyskland (F.R.) 1969-80 —4.20 -1.12 -1.00 .8120 1.43
(-28.8) (-2.1) (-1.6)
Frankrike 1964-80 -5.34 -1.50 -4.47 9110 1.69 .6519
(-28.5) (-2.6) (-1.7) (3.5)
Schweiz 1967-80 —4.93 -0.67 .9230 0.84 .8097
(-29.4) (-2.3) (5.7)
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DwW

c £ (?}%) _, Tull V., v, R
Tyskland (F.R.) 381 Be6T -0 1.82 164 9935 7297
(47.6) (43)  (3.9) @7) (3.2)
Norge g IR i 1.18 138 9045
G i S s (1.3)
Danmark 204 3058l 2.03 0.86 9097 8679
Gids) | En e (1.7 (7.1)
Finland Sieis e R a0 1.29 159 8043 3239
-13.1) (26 (09 (1.0) 0.9)
Frankrike A o 0.67 188 9543 4301
(-61.8)  (-12.5) (1.3) (1.8)
Schweiz -AI68 7 ae L S0.87 2.17 127 50 oy ool
e mis L (e 1 Es) 0.9) (8.4)
Kanada 51 2067 5.20 165 9890 5412
(-388)  (-6.3) (3.6) 2.2)
Japan 43 0% 1.74 5.1 195 9355
(29.7)  (-12.5) 12 (39

timat avsevért under ett erholls for denna industri (se tabell 5) for alla
OECD-ldnder som ingick i skattningarna utom Danmark, Holland och
Schweiz.

Som framgéar av skattningsresultaten som redovisas i tabell 5 kan den
skattade elasticiteten variera avsevért fran land till land inom en sektor. Det
finns manga ténkbara orsaker till detta. En viktig anledning ér att en sektors
faktiska varusammansittning kan variera fran land till land. Detta innebar
att ekvationerna inte méter priseffekter for exakt jamforbara produktgrup-
per. Det kan tyvirr inte heller uteslutas att skillnader i skattade priselasti-
citeter, sdrskilt mellan linder, beror pa skillnader pa kvaliteten pa prisdata.
Allt annat lika tenderar relativt bristfilliga data att ge relativt hogre
elasticitetsestimat, vilket diskuterades i det foregdende avsnittet.

Laga priselasticiteter kan tyda pa en hogre grad av produktspecialisering.
Med andra ord kan det vara svart for importdrer att hitta ersédttningspro-
dukter. Det kan tdnkas att detta ar en av forklaringarna bakom den relativt
laga priselasticiteten som erhallits fér kemiska produkter i ménga fall. Brist
pa ersittningsprodukter kan ocksa vara en forklaring till den 1aga priselas-
ticiteten som erhdlls for jordbruksprodukter. Hir ar det emellertid troligen
mer sannolikt att prisindexarna representerar varor som har mycket litet att
géra med varandra. For vissa produkter och branscher kan faktorer som
innehav av patent och geografisk marknadsspecialisering vara viktiga. Aven
dessa faktorer kan vara forklaringar till de relativt 1aga priselasticiteterna for
kemiska produkter.

Auvslutningsvis kan det nimnas att den sammanvégda priselasticiteten for
Sveriges varuexport, exkl. varv, dr -1.36, enligt denna undersokning.!
Huvuddelen av effekten sker under forsta aret dé elasiticiteten ar -0.93.
Aterstoden ir -0.43, vilket sker under andra aret. For bearbetade varor,
exkl. varv dr de skattade elasticiteterna -0.91 och -0.46. Dessa skiljer sig
relativt lite frdn estimatet for totalen bl. a. pa grund av de utelimnade
sektorernas relativt sma vikter.

1 Vikterna baseras pa
landets betydelse for

Sveriges export. Se

ovan.
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Tabell 6. Vigt genomsnitt av elasticitetsestimat frin andelsfunktionerna for OECD-

linderna
Sektor Px Px
Pm (ﬁ)—l
LU 1 Jordbruk och fiske -1.14
LU 2 Skogsbruk —0.63 -0.15
LU3 Extraktiv industri? -1.18
LU 4+5 Livsmedelsindustri® -1.03
LU 6 Dryckesvaru- och tobaksindustri -0.90
b U Textil-, beklddnads- och laderindustri¢ -0.72 -0.57
LU 8 Tra-, massa- och pappersindustri? -1.96 -0.94
LU9 Grafisk industri -1.09 -0.24
LU 10 Gummivaruindustri -1.47 -0.28
LU 11 Kemisk industri -0.91 -0.14
W12 Petroleumindustri -1.12 -0.46
LEU13 Jord- och stenvaruindustri -1.31
LU 14 Jérn-, stal- och metallverk# -0.79 -0.23
LU 15 Verkstadsindustri, exkl. vinstvariabel? -0.87 -0.46
Verkstadsindustri, inkl. vinstvariabeld -0.80 -0.58
LU 16 Varv -2.62
LU 17 Ovrig tillverkning -1.11 -0.60
Samtliga sektorer, exkl. varv -0.93 -0.43
Bearbetade varor, exkl. varve -0.91 -0.46

a Dessa skattningar baseras pa resultat som rapporteras i avsnitt 7.
b Baserad pa Norge, Finland och Schweiz.

¢ Exkl. Danmark.

d Exkl. Belgien.

e LU-sektorer 7-17, exkl. varv.
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5 [Estimationsresultat for statshandels-,
OPEC-, NIC- och 6vriga lander

Det var omdjligt att studera Sveriges export till lindergrupperna utanfor
OECD pa LU-sektorniva. For statshandels-, OPEC-, NIC- och 6vriga linder
har forsok gjorts att skatta funktioner for landets totala import samt Sveriges
andel av denna. For statshandelsldnderna och OPEC har ekvationer skattats
for SITC 7, vilket ar en grov approximation av verkstadsindustrin. For
NIC-gruppen har funktioner fér bearbetade varor skattats.

I princip borde importmodellen innehélla tvd prisvariabler, dvs. ett
importpris och ett producentpris. Det var emellertid inte mojligt att skaffa ett
producentprisindex for dessa ldndergrupper. I de fall dir linderna inte har en
starkt konkurrerande hemmaproduktion kan prisindexet pA hemmaproduk-
tionen emellertid vintas vara av mindre betydelse. Vad betraffar den svenska
exporten till dessa landergrupper ér det rimligt att tro att Sverige i férsta hand
konkurrerar med OECD. Med detta antagande som utgéngspunkt har
relativprisvarabeln i andelsfunktionen konstruerats som kvoten mellan ett
index for Sveriges exportpris och ett exportprisindex fér antingen OECD
eller industrilanderna.

Importmodellen har f6ljande utseende:

(3)M=A-BNP*.-Pb.pc .edTlD. .

dar

M = ldndergrupps import i fasta priser

BNP = bruttonationalprodukt for resp. ldndergrupp i USD och fasta
priser

P = total import: exportprisindex i USD fér industrilinderna
enligt IMF
bearbetade varor: exportprisindex for OECD-linderna i USD.
Sammanvigning av uppgifter frin OECD (enligt konjunkturin-
stitutet)

TID = trend

A, a, b, ¢, d= koefficienter

3 = slumpterm

Importen i fasta priser, M, har erhallits genom att deflatera importvirdena
med vederbdrande prisindexet, P.
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1 FN-kéllorna dr Monthly
Bulletin of Statistics och
Yearbook of Internatio-
nal Trade Statistics. IMF-
kallan dr International
Financial Statistics. Upp-
gifter om BNP for
OPEC-linderna har till-
handahaéllits frain OPEC-
sekretariatet i Wien.
Uppgifterna om véixel-
kurser och BNP for
NIC-ldnderna har till-
handahallits fran Chase
Econometrics, Inc.

2 Vad betriffar NIC-
linderna kan det emel-
lertid ha varit en nackdel
att aggregera de asiatis-
ka och latinamerikanska
linderna som pa manga
sitt haft en olikartad
utveckling.
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I funktionerna for Sveriges marknadsandel har enbart en relativprisvaria-
bel ingétt som forklaringsfaktor. Den skattade funktionen &r

@ §-n- (B)"

dir

Xs = Sveriges export till resp. landergrupp i fasta priser.
Exportvardet har deflaterats med Px.
Px = Sveriges exportpris i USD for vederborande produktgrupp.

Dataunderlaget for de olika ldndergrupperna har hamtats frin den interna-
tionella statistiken.!
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