Fortsatt kapitalexport slar ut investeringar
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Sedan mitten av 1990-talet har sparandet i Sverige varit betydligt stérre an de inhemska
investeringarna. | genomsnitt har skillnaden under de senaste femton aren varit drygt 6 procent av
BNP. Skillnaden innebar (definitionsmassigt) ett dverskott i bytesbalansen av denna storlek. Med
andra ord, Sverige som nation har arligen under loppet av femton ar anvant drygt 6 procent av de
samlade produktionsresurserna for kapitalexport i stallet for att gora realinvesteringar i ungefar
samma storleksordning i Sverige.

Denna utveckling kan ha varit fordelaktig for svensk ekonomi under en lang 6évergangsperiod,
eftersom vi ddrmed amorterat av stora ackumulerade skulder till omvarlden. Framfér allt minskade
darmed den svenska ekonomins kanslighet for internationella finansiella storningar. Men det ar dags
att fundera 6ver om det ar rimligt att Sverige fortsatter med sin stora kapitalexport.

I min analys utgar jag fran att nationalrdkenskaperna ger en nagorlunda korrekt bild av storleken pa
Sveriges bytesbalans och darmed var arliga kapitalexport. Jag gor detta antagande trots att siffrorna i
finansrakenskaperna over utlandsfordringar och utlandsskulder inte pa langt nar aterspeglar de
ackumulerade 6verskotten i bytesbalansen. (Vi kdnner inte orsaken till skillnaden mellan dessa bada
databaser. Man kan misstdanka att den har att géra med oregistrerade finansiella utlandstillgangar
och laga bokforda varden pa vissa tillgangar.)

Beror den stora kapitalexporten mojligen pa att den samhallsekonomiska avkastningen pa
realinvesteringar i Sverige ar lag i forhallande till avkastningen pa finansiella fordringar pa utlandet? |
sa fall ar fortsatt kapitalexport kanske inte nagot att bekymra sig fér. Om kapitalexporten daremot,
som jag havdar, beror pa statliga snedvridningar av incitamenten att investera i Sverige ar
overskotten i bytesbalansen ett problem, sarskilt om de fortsatter ar efter ar.

En viktig bakgrund till det stora overskottet i bytesbalansen under de senaste femton aren ar att
inhemska investeringar, som andel av BNP, har varit ungefar fem procentenheter lagre dn de var
under perioden 1960-1990. Det sammanhanger med den drastiska minskningen av
bostadsinvesteringar fran och med 90-tals-krisen och, som en féljd, de minskade investeringarna i
kommunal infrastruktur i anslutning till bostadsbyggande.

En viktig forklaring till de laga investeringarna i bostader ar att hyresregleringen sedan lange har jagat
bort privat kapital fran marknaden foér hyresfastigheter. Fére andra varldskriget anviande ekonomiskt
valbestallde personer i stor utstrackning sitt ackumulerade sparande till att investera i
hyresfastigheter. ”Ett stenhus i stan” framstod ofta som en saker investering med hygglig avkastning.
Hyresregleringen har gjort avkastningen av nyproducerade hyres-fastigheter lag och dessutom
osdker pa grund av ovissheten om den framtida hyresregleringen. (Daremot ar avkastningen pa inkop
av tidigare producerade hyresfastigheter ofta hygglig pa grund av att hyresregleringen haller nere
marknadsvéardet av hyresfastigheter.)



Under de forsta decennierna efter andra varldskriget kompenserades bortfallet av privata
investeringar i hyresfastigheter av 6kad kommunal bostadsproduktion. Men sedan ett antal ar klarar
kommunerna inte ens att underhalla sina tidigare byggda hyresfastig-heter, &n mindre att producera
stora mangder nya hyreslagenheter. Det totala antalet byggda hyres-lagenheter har i sjdlva verket
fallit fran 15.000—20.000 per ar i borjan av 1990-talet till knappt 5.000 per ar darefter. Sedan mitten
av 1990-talet har bostadsbyggandets andel av BNP i regel varit knappt 3 procent.

Ett ambitiost program skulle kunna vara att successivt avveckla hyresregleringen och att sikta pa att
Oka bostadsinvesteringarna till cirka 4,5 procent av BNP, dar de Iag i genomsnitt fran borjan av 1960-
talet till borjan av 1990-talet. (Bostadsinvesteringarna var nastan sju procent av BNP under det sa
kallade miljonprogrammet fran mitten av 1960-talet till mitten av 1970--talet). Avvecklingen av
hyresregleringen skulle bland annat tjana syftet att 6ka bostadssektorns konkurrenskraft om
arbetskraft och kapital i forhallande till andra sektorer, inklusive exportindustri och
importkonkurrerande industri.

Nu sammanhanger 6verskottet i bytesbalansen inte bara med laga investeringar i bostader och
kommunal infrastruktur i anslutning till bostadsbyggandet. En begransad del av 6verskottet i
bytesbalansen sammanhanger med malet om 6verskottet i de offentliga finanserna med en procent
av BNP per ar i genomsnitt 6ver en konjunkturcykel — att jamfora med det drygt sexprocentiga
overskottet i bytesbalansen.

Jag utgar fran att 6verskottsmalet for de offentliga finanserna avvecklas inom nagot ar, eftersom det
redan tjanat sitt syfte att ta ned statsskulden till rimliga proportioner — nagot som jag pekade pa
redan 2008 (DN 20/1 2008). Nar 6verskottsmalet infordes presenterades det som en tidsbegransad
metod att minska den hoga statsskulden i mitten av 1990-talet. -Tyvarr finns det en tendens till att
tidsbegransade medel efter en tid blir egna mal — ungefar som den "tillfalliga” hyresregleringen,
varn-skatten och Strémbron i Stockholm.
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