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INVESTERINGAR, SPARANDE OCH EXONOMISK TILLVAXT

Inom den avenska ekonomin har en allt stdrre del av den sam-
manlagda produktionen - nationalprodukten - tagits i ansprik
Y Detta &r en utveckling som fortgdtt un-
der en mycket 1ing tidsperiod - den kan i sjdlva verket spi-
ras sd lAngt tillbaka som ndgot sd ndr tillfSrlitliga data

kan erhdllas. Frdn 1860-talet har bruttoinvesteringarnas an-

f5r investeringar.

del av nationalprodukten - som ibland kallas investeringe-
kvoten - Bkat frdn 8 till 26 procent. P4 100 Ar har investe-
ringskvoten alltsi drygt tredubblats. Under samma period har
det likaledes skett en kraftig férskjutning av anvindningen
av de totala inkomsterna inom ekonomin - nationalinkomsten -
ad att en allt mindre del anvidnts till konsumtion - privat
och offentlig -~ och en védxande andel har sparats, Det dr .a-
turligt att sdtta denna utveckling i samtand med den svenska
ekonoming tillvdxt och strukturomvandling under motsvarande
period, som innefattar Gvergingen frin en Sverviigande jord-
bruksbaserad ekonomi till ett utvecklat industriellt samhdl-
le, och som kédnnetecknas av en pd ldng sikt allt snabbare

tillvaxt av nationalprodukten (tabell 1).

Sambandet mellan kapitalbildning och ekonomisk tillvaxt kan
uppfattas som dmsesidigt. L ena sidan kommer investeringar-

na, som ju innebar ett tillskott till realkapitalet, att till-

t} Med investeringar avses f&retagens och den offentliga sek-
torns anskaffning av maskiner och transportmedel samt all
byggnadsverksamhet, inklusive bostiader. Att investeringarna
anges brutto innebidr att inga avdrag gdrs for avskrivningar.
Med kapital eller realkapital avses hidr vardet av det vid en
tidpunkt befintliga bestidndet av maskiner, byggnader etc.
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sammans med Skningen av arbetskraften bestiimma tillviixten av
ekonomins produktionskapacitet. A andra sidan pdverkas ocked
investeringarna och sparandet av tillvixten oc¢h de dédrmed
sammanh@ngande strukturella f{Urédndringarna. Det dr det sena-
re problemomrddet som kommer att behandlas i denna uppsats,
Frdgan ér vilka faktorer som kan fBrklara den historiska ut-

vecklingen av realkapitalbildningen i Sverige under de senas-

te 100 4ren.

De investeringar som kommit till stdnd inom en ekonomi under

en forfluten tidsperiod miste alltid motevaras av ett sparan-

de, som tillsammans med eventuell uppldning i utlandet upp-
gir till samma belopp. Kapitalbildningen kan ddrfér ses som
ett resultat av tre skilda ekonomiska aktiviteter. Den f&rs-
ta innebdar avsdttningen av en del av inkomsterna till Spa-
rande, den andra en efterfridgan pi investeringsvaror f3r an-
vindning i produktionen och den tredje en kanalisering av
medel frin sparare till investerare. For att kunna firklara
kapitalbildningens utveckling midste man ddrfdr samtidigt be-
handla de faktorer som bestdmmer sparbenidgenheten, investe-
ringsefterfrigan och finansieringssystemets funktionssitt

inom ekonomin,

RNAS UTVECKLING OCH FORDELNING

Av diagram framgdr att den inledningsvis namnda Gkningen

av investeringskvoten i Sverige till stdrre delen hdnfbr sig
till tiden efter firsta vdrldskriget. Investeringar och pro-
duktion ar harvid angivna i l%pande priser. Om man tar hén-
syn till att priserna pi investeringsvaror, och i synnerhet
tyggnadskostnaderna, forefaller att ha Ckat snabbare under

perioden dn dvriga priser, blir Skningen av investerings-
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verksamhetens andel av den totala produktionevolymen nigot
mindre, och i dn higre grad koncentrerad till periocdens se-

nare del.
Diagram 1. Inhemsk bruttosparkvot och investeringskvot
1861-1965., FemArsmedelvirden.
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Tabell 2 visar hur fdrdelningen av de totala investering-
arna pa naringsgrenar fordndrats under se senaste 100 iren,
Okningen av industrins och den offentliga sektorns andelar,
framfdr allt pd jordbrukets bekostnad, avspeglar naturligt-
vis den forskjutning av efterfrdgan och produktionen mot
vixande andelar {or industrivaror och offentliga tjanster,
som sammanhéanger med inkomsttillvaxten, och som ar ett ge-
rnensamt drag i utvecklingen f{ir de nuvarande industrilan-
derna, Det kan ocksd noteras att bostadsbyggandets andel
under efterkrigstiden genomgiende varit betydligt lagre

in under tidigare perioder, trots att bostaderna priori=-
terats genom den ekonomiska politiken. Fram till sekel-

skiftet var industrin det mest expansiva investeringsom-
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ridet, under mellankrigstiden bostadsbyggandet, och under
efterkrigstiden har investeringsverksamheten inom industri
och den offentliga sektorn visat den snabbaste tillvixten,

Investeringsefterfrigan har genomgiende varit kénsligare for
kon junkturvixlingar &n den Bvriga efterfrdgan pd varor och
tjinster. Investeringskvoten tenderar dér{tr att stiga vid
en konjunkturuppging och att falla nar konjunkturerna for-
simras., Tydligast kan detta mbnster urskiljas i samband med
de kraftiga konjunkturviixlingarna under mellankrigstiden

och de mera lidngsiktiga variationerna under tiden fére ftr-
gta virldskriget., Under mellankrigstiden visar det aig att
de offentliga investeringarna och bostadsbyggandet pdver-
kats mindre av konjunkturviaxlingarna 8n ‘Gvriga investering-
ar, Under tiden f8re fSrsta virldskriget ffrefaller bostade-
byggandet emellertid att ha varit betydligt mera konjunk-
turk#insligt, och dess variationer svarade fdr en betydande
de]l av svAngningarna i den totala investeringsverksamhe-

ten.

JAMFORELSE MED UTVECKLINGEN I ANDRA LANDER

Mot internmationell bakgrund framstAr Skningen av investe-

ringskvoten i Sverige frin mitten av 1800-talet som rela-

¢ivt h3g, Detta framgir vid en jdmfsrelse med utvecklingen
pA 14ng sikt i nigra andra industrilinder (tabell z), FBr
flera av dessa har investeringarnas andel av nationalpro-
dukten 8kat, i synnerhet frin mellan< till efterkrigsti-
den, Av det knapphédndiga siffermaterial som finns att

tillgd kan man dock inte dra slutsatgsen att en fortldpan-

ning av investeringskvoten skulle vara nigot genom-

giende drag i ett lands ekonomiska utveckling pi ldngre
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gikt. I USA har investeringarnas andel av produktionen pad
14ng sikt minskat, och i Tyskland har andelen varit offr-
Hindrad sedan tiden fUre férsta viArldskriget.

Investeringsverksamhetens omfattning stdr i samband med den
takt med vilken nationalprodukten vixer. Detta samband &r
tmsesidigt., En h8jning av investeringskvoten medfdr en Sk~
ning av produktionskapacitetens tillvidxt. L andra sidan
bsr en snabbt expanderande efterfrigan skapa gynnesmma mdj-
ligheter till ldnsamma investeringar. Man sdker ibland iden-
tifiera ett visst stadium i ett lands lidngsiktiga ekonomis-
ka utveckling, under vilket det Svergir frin att vara ett
mer eller mindre stationdrt, férindustriellt samhille, till
att bli en expanderande ekonomi med fortlBpande forandring
av nidringsstrukturen, Det kénnetecknande for detta stadium
skulle dirvid vara att man uppnidr en permanent hdjning av
nationalproduktens tillvdaxttakt, samtidigt som kapitalbild-
ningens andel av produktionen stiger till en higre nivi.
Detta synsiatt behBver inte vara oférenligt med forhdllan-
det att man inte kan spdra nigon enhetlig utveckling for
investeringskvoten pi l4ng sikt inom de hdr redovisade
landerna, om man tar hénsyn till att industrialiserings-
processens inledningsskede kan dateras till olika tidspe-
rioder i olika lénder, For t ex Tyskland och USA infdll
detta utvecklingsstadium tidigare #&n i Sverige, vars in-
dustrialisering inleddes jamfdrelsevis sent och som under
en stor del av den behandlade perioden utvecklingsmassigt
1egat efter flertalet av de hidr btehandlade ianaernma. ATl
nigot enhetligt internationellt ménster inte kan 4dterfin-
nas kan alltsi bero p4 att tillgdngliga data inte stridcker
sig tillrdckligt ldngt tillbaka i tiden.
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Det ér vid en intermationell jémférelse svirt att finna nd-
got klart samband mellan investeringskvotens nivi och natio-
nalproduktens tillvixttakt, Av tabell 4 framgdr att det mel-
lan lénder med i stort sett samma tillvixttakt av national-
produkten under 60-talet fBreligger stora skillnader be-
triffande investeringskvotens nivd. Detta férhdllande inne-
bir inte ndgon motsiigelse av sambandet mellan investeringar
och tillvdxt, utan belyser endast firekomster av andra olik-
heter mellan de jamférda lénderna, som Ar sd betydande att
sambandet bortskymmes. Som exempel pd strukturella olikhe-
ter av denna art kan namnas skillnader i investeringarnas
inriktning. Tillvéxten av nationalprodukten vid given total
investeringsvolym borde namligen bli mindre, ju stirre del
av investeringarna som satts in pd omrdden dar kapitalbeho-
vet Ar stort i férhdllande till produktionsresultatet - ett

sddant omrdde dr t ex bostadssektorn.

P4 liknande =att kan man undersdka sambandet mellan utveck-
lingen av kapitalbildningens andel av natiocnalprodukten och
forandringar i tillvaxttakten pid ldangre sikt for enskilda
lander, For de i tabell 3 presenterade landerna gdller att
nationalprodukten tenderat att 0ka snabbare under efter-
krigstiden an under tidigare perioder. Att investerings-
kvoten {Sr flertalet lander ocksi Skat ligger i linje med
den tidigare fdrda diskussionen. Den “kade tillviaxttakten
har dock inte genomgiende medfort ett higre investerings-

behov, vilket visas ay siffrorna for USA

Att inveateringarna i Jverige kommit att ta i ansprik en

allt stirre del av produktionsresurserna sammanhanger

till en del med den langsiktiga dkningen av den ekono-=
miska tillvaxten 1 landet., Om man sdker berdkna den in-
esteringsutveckling som entart skulle ha erfordrats

T

for att realkapitalet inom ekonomin skulle ha Skat i samma
takt som nationalprodukten, finner man emellertid att inves-
teringskvoten d4 skulle ha Hkat mindre #n vad som blivit
fallet. Detta innebdr att anvédndningen av realkapital i fér-
hdllande till produktionsresultatet inom ekonomin pid léng
sikt mAste ha Skat, En tdnkbar férklaring till detta vore
att strukturomvandlingen inom ekonomin medfért en omférdel-
ning av efterfrdgans och produktionens inriktning mot stér-
re andelar fdr kapitalintensiva niringsgrenar, dvas ddr ka-
pitalbehovet dr jamfOrelsevis stort. En undersfkning av nd-
ringsgrensfirdelningens utveckling pd ldng sikt tyder emel-
lertid inte pd att nigon sidan enhetlig tendens skulle ha
forelegat, I stdllet synes utvecklingen ha inneburit en ge-
nomgdende Bkning av behovet av realkapital och investering-

ar inom alla naringsgrenar,

INDUSTRINS INVESTERINGAR

Industrins investeringskvot, varmed avses industriinveste-
ringarna i procent av industrins forddlingsvdrde, har un-
der hela efterkrigstiden legat pid en hog nivd jam{drt med
mellankrigstiden (diagram 2). Om man giAr ldngre tillbaka
i tiden finner man emellertid att det knappast kan ségas
ha skett ndgon fortldpande tkning av investeringskvoten
inom den svenska industrin, eftersom hdga varden ocksi
kan konstateras for 1870- och B80-talen. Denna period kan
vetecknas som aen svenska industrialiseringens genom-
brottetid - aven om minga betydelsefulla innovationer
tillkommit redan under niarmast fbregidende decennier kan
det hdvdas att utvecklingen di framst var av kvalitativ
art, och att den kvantitativt betydande industriella ex-

pansionen xom forst efter 1870.
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Investeringsefterfrigan kan uppfattas som uppdelad pd tre
komponenter, svarande mot tre anvandningsomriden: fdr det
firsta reinvesteringar for att ersgatta fdorslitning och av-
gdng av aldre kapital, for det andra att 5ka realkapitalbe-
stindet i takt med tillvaxten av produktefterfrigan och pro
duktion, och for det tredije att “ka kapitalinsateen per sys-
selsatt., Den higa investeringaverksamheten under 1870- och
E0-talen sammanhangde framfsr allt med en snabb tkning av
kapitalet per sysselsatt. Under den pAf3ljande perioden fram
till forsta varldskriget, som kan betecknas som det andra in-
dustrialiseringsskedet i Sverige, var kapitaldkningen per

sysselsatt lagre, och investeringsbehavet kan snarare hidnfo-

av kapitalbestindet i takt med den snabbt

expanderande industriproduktionen,

Den lidga investeringsaktiviteten inom industrin under mellan-
krigstiden kan betraktas som en f51jd av att inflytandet frin
de ekonomiska depressionerna under perioden piAverkat lBnsam-
hetefdrvintningarna och benligenheten att investera., Bide er-
sittningen av gammalt kapital och dkningen av kapitalet per
sysselsatt var av allt att d%ma av ringa omfattning. HZj-
ningen av investeringskvoten frdn mellan- till efterkrigsti-
den kan hdénfdras till en dkning av dessa bdda komponenter av

investeringsefterfrigan.

Rdknat som en andel av kapitalbestdndet inom industrin har
ersdttningsinvesteringarna varit mer omfattande under ef-
terkrigstiden an tidigare och har ocksi tenderat att stiga
ytterligare under denna period, Innebdrden av detta ar att
"medeldldern" fbr det befintliga realkapitalbestindet har
blivit allt lédgre, dvs att den genomsnittliga livslidngden
fSr industrins maskiner och byggnader har tenderat att
firkortas. Att anldggningarnas genomsnittliga grad av mo-
dernitet pA detta satt hdjts #ar av betydelse for den takt
med vilken ny produktionsteknik introduceras och sprids
och dérmed for det tekniska framidtskridandet inom ekono-

min

En forkortning av kapitalets livslidngd behidver inte upp-
fattas sd att den fysiska forslitningen av anliaggningar-
na venderar att ske i snabbare takt. Man kan ocksi tala
om en ekonomisk livslangd, dvs att en anlaggning utran-
geras darfor att driften inte ldangre ar l&nsam, trots

att den fortfarande dr funktionsduglig. Genom att den
tekniska effektiviteten och arbetskraftsbehovet fir en

anldaggning av en viss Argdng i huvudsak ar ofdrandrat
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Sver tiden, kommer dess ekonomiska livsléngd att bli korta-
te,rJu snabbare utvecklingen av den modernaste produktione-
tekniken Hr, och ju snabbare lUnekostnaderna stiger. Efter-
som bide teknikutveckling och 18nestegring varit snabbare
under efterkrigstiden &n under tidigare perioder, &r det
sannolikt att den higre ersittningsinvesteringen berott pd
att den ekonomiska livsléngden firkortats,

Ukningen av kapitalet per sysselsatt dr en process som
fortgitt inom den svenska industrin i varierande omfattning
under hela den hir studerade perioden, dvs frin 1860-talet.
Under 1870~ och 80-talen samt under efterkrigstiden har den-
na utveckling som ndmnts skett i speciellt snabdb takt (ta-
bell 5). Ur det enskilda foretagets synpunkt dr det rimligt
att sdtta denna anpassning av de relativa insatserna av pro-
duktionsfaktorer i samband med utvecklingen av priserna pi
arbetskraft och kapital, dvs l&ner och kapitalkostnader. En
snabb lénedkning skulle ge firetagen ett stdrre incitament
att minska kostnaderna genom att ersitta arbetskraft med
maskiner, dvs att vdlja en mer kapitalintensiv produktions-
teknik. Under de senaste 100 Aren har det skett en fortls-
pande Skning av kostnaderna f8r arbetskraft i fdrhillande
till kostnaden fdr kapital. Man finner ocksi att de perio-
der under vilka lSnerna ckat mest i férhdllande till kapi-
talpriserna ocksd kadnnetecknas av den snabbaste tkningen

av kapitalet per sysselsatt, Man kan alltsi sidga att den
snatba relativa lSnestegringen under 1950- och 60~talen
givit firetagen incitament till en snabbare Skning av ka-
pitalet per sysselsatt, och diarmed till en stBrre investe-

ringsefterf{rigan dn under mellankrigstiden.

Jen lingsiktiga Zkningen av kapital per sysselsatt i pro-

duktionen ar naturligtvis nigot som giller inte bara for
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Sverige utan ocksd kdnnetecknar andra industrildnder, likeom
sannolikt ocksd att demna utveckling gitt snabbare under ef-
terkrigstiden #n tidigare. En jimférelse med tabell 6 tyder
pd att kapitalintensitetskningen i svensk industri under
1950-talet internationellt sett varit h8g. Tabell 7 visar
att realltnestegringen i Sverige, i synnerhet under tiden

frén 1860 till andra virldskriget, varit snabb vid en jhim-

firelse med andra industrilénder. Petta sammanhidnger med
férhdllandet att den svenska industrialiseringen inleddes
sent, och att levnadsstandarden, mdtt som inkomst per capi-
ta, stigit frédn en jamfdrt med andra industrilénder 14g ni-
vA till en av de higsta i virlden. Ur kostnadssynpunkt in-
nebir utvecklingen emellertid ocksd att fSrdyringen av ar-
betskraften ielstivt till kapitalet skett i jdmfGrelsevis
snabb takt. Med hédnsyn till det inom svensk industri funna
sambandet mellan ldne- och kapitalkostnadsutveckling och
ersattningen av arbetskraft med kapital kan detta tas som
ett indicium pd att Skningen av kapitalet per syeselsatt
ﬁnder en ldng tidsperiod varit hég inom den svenska eko-
nomin jamfért med utvecklingen i andra lédnder.

BOSTADSBYGGANDET

Bostadsbyggandet har under hela efterkrigstiden varit un-
derkastat direkta kontroller, férst genom byggnadsregle-
ringen oc¢ch senare genom den statliga kreditgivningen. Un-
der fdr- och mellankrigstiden kan bostadsbyggandet dar-
emot uppfattas som i stort sett styrt av bostadsefterfrid-
gans fordndringar. NAr denna Skade snabbt, tenderade hy-
resnivdn att pressas upp, vilket Okade lénsamheten for
investeringar i bostadsproduktionen, Med undantag f&r
30-talet kinnetecknas de perioder d4 bostadsbyggandet
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var hégt ocksd av knapphet pd bostéder och stigande hyror.
Fordndringarna i byggnadskosinaderna var diremot knappast
nigon bidragande orsak till variatiomer i bostadsproduktio-
nen, utan snarare en f8ljd av dessa.

De faktorer som kan f¥rklara utvecklingen av efterfrigan pd
bostéder, och dirmed bostadsinvesteringarna, under fir- och
mellankrigstiden #r utvecklingen av befolkning och inkoms-
ter., Bland de demografiska fBrhillandena som bestdmt anta-
let efterfrigade ligenheter synes familjebildningen och den
inrikes omflyttningen ha varit de viktigaste. De langsikti~
ga svidngningarna i bostadsbyggandet under férkrigstiden
sammanhédngde av allt att dima med att emigrationen frin
Sverige till framf{tr allt USA tenderade att tka under ldg-
konjunkturer, Variationernma i utflyttningen plverkade i

gsin tur hushdllsbildningens omfattning., Cenom att inkomst-
asch befolkningsfaktorerna samvarierade férstiarktes bostads-
efterfrigans konjunktursvangningar. Vid sidan av detta gav
den allmanna inkomstdkningen och den tilltagande urbanise-
ringen en trendmassig Skning av bostadsefterfrigan.

och relativt konjunkturokansliga expansionen

.

-

Den kraftiga

av bostadsproduktionen under mellankrigstiden, som var en
betydande faktoer nar det gallde att hidlla uppe den totala
efterfrigan och sysselsittningen inom ekonomin, kan till
svervagande deler tillskrivas befolkningsutvecklingen un-
der perioden, Harvid var det i forsta hand fridgan om en
forskjutning av befolkningens 4ldersfirdelning i riktning
mot hushiAllebildande 4ldrar. Aven inkomstdkningen och den
nrikes omflyttningen torde ha bidragit till bostadsef-
terfrigans okning. Slutligen kan framhillas att en stark
rantesankning, i synnerhet under 30-talet, verkade stimu-

erande p3 bostadsbyggandet, (Se diagram 3 sid 13)

Diagram 3. Bost b, dets v eck
milj.kr.
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13.
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SPARANDET OCH DESS SAMMANSATTNING

Den sammanlagda tillgdngen pd medel fBr finansiering av in-
vesteringsverksamheten inom en ekonomi utgirs av summan av
eparandet inom hushdll, f¥retag och offentlig sektor, plus
upplining { utlandet (kapitalimport)'’, Den historiska ut-
vecklingen av de sammanlagda finansieringsmedlen ir siledes
identisk med firloppet for investeringarna. Under de senas-
te 100 Aren har det {'6r Sveriges del skett betydande f&r-
skjutningar i andelarna fir dessa olika finansieringskdllor.

Trots den i jimf3relse med senare perioder ldga investerings-
verksamheten under tiden frdn 1860 till ftrsta virldskriget
var det inhemska sparandet otillrdckligt f6r dess finansie-
ring. Under ei gott som hela denna period var kapitalimpor-
ten till Sverige av betydande omfattning. Som ett mitt pd
detta kan anges att den utlandska uppldningen tidvie upp-
gick till ndrmare en fjardedel av bruttoinvesteringarna.
Omkring forsta viarldskriget skedde en snabb omsvidngning
av kapitalrfrelserna, i det att Sverige Bvergick till att
u1i kapitalexporterande. Denna utldning tog speciellt un-
der 20-talet formen av direktinvesteringar i utlandet. I
dmfirelse med forkrigstiden har kapitalridrelserna under

senare perioder varit av underordnad betydelse.

Sedan tiden fore sekelskiftet har alltsi finansieringen
av investeringarna férskjutits frin utlandska till in-
nemska xallor, Denna utveckling kan f6ljas i diagram 1

se sia 5), Under perioder med kapitalimport oSverstiger

1) Kapitalimporten definieras som underskottet i bytes-
tralansen, dvs import minus export av varor och tjénster
till utlandet., Ftt Sverskott pd bytesbalansen motsvarar
kapitalexport (utlining).
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invegteringskvoten (heldragen linje) sparkvoten, och diffe-
rensen visar kapitalrirelsernas relativa storlek.Pridn 1860-
talet har det inhemska brutto-varnndotl1) andel av national-
inkomsten - sparkvoten - mer dn tredubblats, Nigon sidker be-
dimning av utvecklingen av sparandets sammansdttning kan rsr
hela denna period inte erhidllas. PFrin 1920-talet har emel-
lertid staten och kommunerna svarat for en allt stérre andel
av bruttosparandet, medan hushillens och féretagens andelar
minskat (tabell 8). Inom fBretagssektorn har den relativa
nedgingen av allt att ddma frimst berdrt de privata icke-
finangiella fdretagen, medan andelen ¥kat fdr finansiella
fretag under efterkrigstiden, framfér allt till f&1jd av
ATP-gparandet.

Av hela Okningen av det sammanlagda sparandet hidrrir Hver
hdlften frdn det offentliga sparandets expansion, medan
hushfll och féretag till lika delar svarar f&ér Aterstoden.
Ukningen av den offentliga andelen sammanhinger naturligt-
vis med den under perioden fortgdende dkningen av beskatt-
ningen i férhidllande till nationalinkomsten, vilket med-
fort en Bkning av statens och kommunernas andelar av de
sammanlagda inkomsterna, medan framftr allt hushillens an-
del minskat. Den offentliga konsumtionen har Gkat i en
ldgre takt #n skatteinkomsterna, vilket innebdr att den
offentliga sektorns sparkvot stigit., Aven hushiAllssek-
torns sparkvot steg fram till mitten av 60-talet.

JAMFORELSE AV SPARANDETS UTVECKLING I OLIKA LANDER

Man kan fridga sig om den lingsiktiga Bkningen av epar-

1) 1 bruttosparandet ingir avskrivningar,
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kvoten i Sverige kan fSrklaras av den Bkning av inkomster
och levnadsstandard som skett under.de senaste 100 Aren.Det
girs ibland gillande att man kan vinta sig att sparbeniigen-
heten i ett samhille Skar med stigande realinkomst per ca-
pita. Detta inneblr att en fortgdende Skning av sparkvoten
i allminhet tenderar att medf{%lja ekonomisk tillvéxt.

Av flera skiél Hr detta emellertid en mindre tillfredsstil-
lande f¥rklaring., Fir det firsta Gr det svirt att plvisa
att det skulle finnas ndgot samband mellan levnadsstandar-
dens nivd och sparandets andel av inkomsterna i olika ldn-
der, i varje fall om jédmfdrelsen gérs mellan utvecklade
industrilander. Av tabell 9 framgir att i USA, ddr inkoms-
ten per capita Ar den higsta i viirlden, sparkvoten ir jHm-
férelsevis lAg. Fbr det andra kan man av allt att ddma in-
te saga att den ekonomiska utvecklingen i andra lédnder
allmént medfdrt en hdjning av sparkvoten av den omfattning
som skett i Sverige, dvs mer #n en tredubbling. Exempel pid
detta dr USA, ddar sparkvoten pd ldng sikt fallit, samt
Tyskland och Storbritannien, ddr Skningen varit betydligt

mindre &n i Sverige (tabell 9).

Eftersom den namnda teorin egentligen bygger pi antaganden
om enskilda hushills sparbeteende, ar den mindre lampad att
firklara den svenska utvecklingen, ddr sparkvotens uppging
ill stor del kan hanfdras till expansionen av det offent-
liga sparandet. Till f6ljd av bristen pA jamfSrbara siff-
ror ar det svirt att sAga om denna fdranaring av sparan-
dets sammansattning dr gemensam f3r andra ldnder, Dessutom
karn det havdas att aven utvecklingen av det privata spa-
randet inte s& mycket &r beroende av inkomstnivin som av
inkomsternas tillvaxttakt. En snabd inkomsttillvaxt tende-

rar {5r det fSrsta att medffira en %kad andel f{or fdretags-
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vinsterna, dvs en inkomstomf@rdelning frén hushdll till fére-
tag, vilket Ukar det sammanlagda sparandet, Fér det andra vi-
sar det sig att dven hdllssektorns sparkvot etiger under pe~
rioder di tillvixttakten i hushidllsinkomsterna dkar. Man kan
siga att vid en snabb inkomstékning tenderar Skningen av kon-
sumtionen att slipa efter pd grund av tréghet i konsumtions-
vanorna, dvs att sparandet tkar. Ukningen av det privata spa-
randet 1920-6% sammanhéinger ddrfdr snarare med Skningen av
inkomsternas tillvdxttakt &n med en Skad inkomstnivi,

KREDITMARKKAD OCH FINANSIERING

Vid mitten av 1800-talet fanns i Sverige ingen inhemsk obli-
gationsmarknad, Affdrsbankernas utlidning, som grundades pi
sedelutgivning, torde ha varit av liten betydelse fér na-
ringslivets finansiering. Emissioner av aktier till en stér-

re allminhet blev inte vanliga forrdn efter sekelskiftet.

Att kreditmarknaden institutionellt sett var outvecklad
miste ha inverkat himmande pid investeringsverksamheten,
Av allt att doma svarade sjdlvfinansieringen {for en stor
del av den industriella expansionen, M5jligheterna att
ernilla l4ngfristigt kapital i stor skala pd den inhems-
ka marknaden miste ha varit starkt begransade. Den verk-
samhet som stdllde de stdrsta ansprdken i detta avseen-
de - uppbygegandet av det svenska jarnvidgsnatet, som in-~
leddes pd 1840-talet - moiliggjordes genom omfattande
kapitalimport i form av obligationsemissioner pid ut-

landeka kapitalmarknader.

Ero viktig faktor bakcm den vaxande kapitalbildningen i

verige var tillkomsten av institutioner pd kreditmark-
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naden som kunde fungera som mellanhéinder mellan sparare och
inéestorsto. Dessas vidsentliga funktion var att kunna erbju-
da sdvil placerare som ldntagare bidttre villkor - fir de
férra bdattre sikerhet och likviditet, fr de senare 1li&ng-
fristig kredit till ligre réntor, Till de viktigaste av des-
sa institutionella férdndringar hdrde att affirsbankernas
rérelse i viaxande utstridckning baserades pd inldning frén
allminheten, Affédrsbankerna fyllde ocksd en viktig uppgift
genom att medverka vid firetagens emissioner pid den fram-
vixande obligationsmarknaden. Som exempel pi andra sidana
tillkomna institut med karaktdren av mellanhidnder kan nim-
nas hypoteksbanken for jordbrukskreditgivning samt inteck~
ningsbolagen och stadshypotekskassan for bostadsfinansie-
ringen, Dessa baserade sin utldning pd obligationsemissio-

ner,

Av den totala kreditgivningen har stat och kommuner pid lidng
sikt tagit en allt stdrre del i ansprdk. Bostadssektorn,som
inder mellankrigstiden var helt dominerande pd uppliningssi-
dan, har under efterkrigstiden erhZllit en betydligt mindre
andel, F4 utldningssidan kan man sedan 1920-talet konstate-
ra en relativ nedging fdr sparbankerna och postbanken, me-
dan andelen for offentliga fdrsiakringsinrattningar genom

Al-fonderna kommit att dka starkt under efterkrigstiden.

SAMMANFATTNING

Under férkrigstiden kan den viktigaste restriktionen p4 ut-
vecklingen av realkapitalbildningen i Sverige sdgas ha ut-
glorts av tillgangen pi medel for investeringarnas finan-

siering. Denna begransades av den totala tillgingen ph in-

hemskt sparande, men ocksi av det bristfalliga systemet
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for kreditférmedling. Detta framhiiver betydelsen av kapital-
importen och den institutionella utvecklingen piA kreditmark-
naden under perioden. Under mellankrigstiden lig begrinsning-
en snarast i en otillrdcklig investeringsefterfrigan. Ett
tecken pA detta dr den rikliga penningtillgingen inom kredit-
systemet under perioden och den fallande ranteniviAn., Orsakas-
faktorerna till kapitalbildningens utveckling fAr darftr
frimst stkas pi investeringseidan,ddr som niamnts det expan-
siva bostadsbyggandet spelat en viktig roll.

Under efterkrigstiden har efterfrigan pd resurser fir in-
vesteringsverksamhet ddremot varit hdg, och den generella
begrinsningen pid kapitalbildningen har snarast utgjorts
av m8jligheterna att skapa realt utrymme for investeringar-
na., Som ndmnts kan man vdnta sig att snabbt stigande in-
komster och efterfrigan under en period leder till ©kad
tillgng p4d lonsamma inveateringsm8jligheter, men ocksi
till en benagenhet till “kat sparande inom ekonomin, Ef-
terkrigstiden har i ftrhdllande till tidigare perioder
kdnnetecknats av en genomglende tendens for den totala
efterfrAgan att Sverstiga produktionskapaciteten, Till en
del kan resursftrdelningsproblemet sidgas ha "1dsts" ge-
nom att denna Overskottsefterfridgan utlést en inflation,
vars verkningar sannolikt inneburit en Skning av realka-
pitalbildningen genom att konsumtionsefterfrigan brom-
sats, Okningen av det realiserade sparandet inom ekoro-
min under perioden kan framfor allt hanforas till en Sk~
ning av inkomstandelen och sparkvoten inom den ollentlii-

ga sektorn,
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Tabell 1. Tillvixten av den svenska bruttonationalprodukten
(Procentuell &rlig féréndring till fasta priser) Tabell 3. Investeringskvotens utveckling i vigsa lidnder

(Inhemska bruttoinvesteringar i procent av

“nationalprodukten)
1861-90  1891-1915 - 1921-40  1946-69 . ‘
2,3 3,6 3,5 4,2 Storbritannien Danmark
P 2 s
1880-99 8,4 1870-89 9,8
: 00-1 7 i P
K&llor: Y Aberg: Produktion och produktivitet i Sverige t 1900-14 Be 1839:13909 1345
1861-1965, Uppsala 1969, samt Statistiska med- 1921-29 6,8 1921-30 11,9
delanden N 1970:21. . ‘ 1950-58 15,5 1950-59 18,9
: 1960-67 17,0 1960-67 20,8
Tabell 2, Fbrdelning av totala bruttoinvesteringar Tyskland Norge
(Naringsgrenarnas andelar i procent) 1871-90 18,9 1875-94 11,9
1 o Fe [ r C 7
Jord- Industri L?am-?) Handel Bostdder Of'fentlé) 891-1913% 23,0 1895-1914 14,7
bruk férdsel tjénster 950-59 23,7 1925=-34 14,4
960-67 25,0 1950-59 29,9
1861-70 27 11 21 1 35 5
1960-67 29,4
1901-10 10 21 23 1 32 13
1961-69 4 27 17 5 24 23
Italien US4
w kraftproduktion ach byggnadsverksamhet 1881-1900 10,8 1869-88 20,6
2) viagar och gator &L 4B P
3) offentliga fdretag 1301-10 15,9 1889-1908 21,4
1921-30 18,1 1909-28 18,4
dallor: L Lundberg: Kapitalbildningen i Sverige 1861-1965. . . ) P o .
Ippsala 1970, samt Statistiska Meddelanden 1950-59 £UyD 723-38 1
N 1970:2 1960-6T 21,3 1950=59 17,9
36:0- 16,
. . Kallor: Kuzrnets, Modern | nomic Growth, Yale 1
samt OECD: National counts 2D C tri




Tabell 4. Investeringskvot och tillvixt av nationalproduk-
ten i vissa lénder 1960-67 . . Tabell 5. Okning av kapital per sysselsatt inom industrin
(Procent per ir)

Invest.kvot (procent) Tillviixt {procent g 1871-80 1891-1910 1921-40 1947-67
per Ar)
¢ o o 1 6
Ttalien 21,0 5,4 | 4,4 9 '3 4s
Norge 29,4 5,2 . Kalla: L Lundberg, a.a.
Frankrike 20,6 5,1
USA 16,7 4,8
Danmark 20,8 4,6 Tabell 6. Okning av kapital per sysselsatt i visgsa
) linder 195062 (Procent per 4r)
Sverige 23,6 4,5
Tyskland 4,3 Storbritannien 2,7
Tyskland 24,3 3,9
Danmark 4,1 Italien 2;9
Storbritannien 17,0 3,0 Norge 4,0 USA 2,4
Frankrike 4,0 Belgien 2,1
Nederlanderna 3,6 Sverige 4,7
Anm: OECD:s investeringsbegrepp skil jer sig nigot fréin
det i svensk statistik vanliga. . . Anm: Berdkningen avser hela ndringslivet exklusive
bostdder och offentlig sektor. Fér Sverige in-
Kalla: OECD, a.a. gAr endast industri.
Kdlla: E Denison: Why Growth Hates Differ,

Yashington 1967
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Tabell 7 kning av realldn fir samtliga sysselsatta i
vissa léinder

(Procentuell Bkning Sver perioden)

1860-1913 1913-1938 1938-1960 Tabell 9, Sparkvotens utveckling i vissa lidnder
" n : (Inhemskt bruttosparande i procent av
i : 2 A \
Sverige 1 4 " nationalinkomsten)
Storbritannien 91 32 67 . .
I kland 64 24 77 .
A 79 49 98 Storbritannien Danmark
Frankrike 57 3% g7 1880-99 12,3 1870-89 8,0

. . 900-14 14,0 1890-1909 1,2

- P C Q E 3 . ¥ 1
A Century of Pay. London 1968 | 1921-29 9,1 1921 2,2
. : . 950-58 6.2 950=5 8,9
ttlig Arslén deflaterad med 1950-5 16,2 1950-52 18,9
Norge
abell B, rordelning av bruttosparandet . -
21,0 1875-94 vy
ektorernas andelar i procent)
24,1 1895-1914 ), 8
1324-29 1951-55 1961-65 150=59 2,8 1925-34 13,8
1)
“tat h kommurier’ 14 30 25 195059 37,5
hd11” 2 ‘ 23
i lla . , Italien
. 4
riga retas | " 5 1881~-1900 "',‘3 1869-88 11'
1901-10 17,3 1889-1908 21,9
kluderar coffentliga foretag e s
inkluderar . retag 1921-30 15,9 1909-28 20,4
: - s . » 2 :
b gsive pergsonligt Hvadic e arnd q
iklusive persconlig fdrsdkringssparande . . 1950-59 19,8 1929-38 12,7
Inkluderar *lalliorsaxkringsinsetitutioner
1 » 18,4
. i
d . A.A,



