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Sammanfattning:

Syftet med denna studie ar att belysa om ett samband pa kort sikt finns mellan I6nsamhet och investeringsniva
i det privata naringslivet. Atta industrigrenar med férmodat héga investeringsbehov har valts ut for
huvudstudien och inkluderar stora nationer inom den Europeiska Unionen. Atta andra industrigrenar har valts
ut for en kanslighetsanalys.

"  Huvudsakligt resultat av denna studie: Positiv korrelation mellan I6nsamhet och investeringsniva kan
faststallas.

= Resultat av regressionsanalyser: Koefficienten for [onsamhet ar ekonomiskt signifikant som forklaring
for investeringsniva samtidigt som den har hog statistisk signifikans. | denna studie far denna
koefficient ungefarligen vardet 0,3, vilket indikerar att en 6kning om 1 M SEK i Ionsamhet ar associerad
med en 6kning i investeringar om 300 000 SEK. Emellertid, kan ett kausalt samband mellan [6nsamhet
och investeringsniva inte faststallas till foljd av att flera forutsattningar for regressionsanalyser inte
kunnat tillgodoses.

= Implikationer: Vid ett kausalt samband mellan I6nsamhet och investeringsnivaer, kan formodligen
teorierna kring kreditransonering (Tirole, 2006), finansieringstrappan (Murray & Vidhan, 2002) och
internt "agency”-problem (Jensen, 1986) bekraftas. En annan implikation &r att rantekansligheten hos
privata investeringar rimligen blir lagre, vilket kan paverka centralbankernas penningpolitik. Om
aktuellt samband skulle vara kausalt, ar det rimligt att vardera om nagon form av [6nsamhetsvariabel
borde inkluderas i neo-klassisk investeringsteori (Gottfries, 2013).

Ytterligare studier ar nédvandiga for att tydliggéra sambandet mellan Idnsamhet och bendgenheten att
investera i privata foretag.
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Forord

Till att borja med vill jag tacka min handledare for alla vardefulla synpunkter under studiens
genomférande och forfattandet av uppsatsen. Hans hoga tillgdanglighet har varit mycket vardefull for
mig i och med att jag skrivit uppsatsen pa egen hand.

Vidare vill jag tacka opponenter for vardefulla kommentarer och synpunkter.

1. Introduktion

Resultat av studien

Denna studie visar pa en tydlig positiv korrelation mellan Iénsamheten och investeringsnivan i privata
féretag. Korrelationen ar statistiskt signifikant enligt vedertagna statistiska kriterier. Resultatet
baseras pa data for Ionsamhet och investeringar inhdmtat fran EuroStat.

Omfattningen av privata investeringar har en avgérande betydelse fér ekonomins utveckling, men
dven lébnsamheten i dessa investeringar bor beaktas. Av den anledningen ar investeringsbeteende av
intresse att understka. Uppsatsens syfte dir att belysa i vilken utstréiickning Ionsamheten i privata
foretag pa kort sikt pdverkar bendgenheten att investera. Atta industrigrenar dar
investeringsbehoven formodas vara hoga har valts ut for huvudstudien. For en kanslighetsanalys har
atta andra industrigrenar med formodat mer normala investeringsbehov valts ut.

For att renodla effekten av I6nsamheten pa investeringsnivan har ett antal regressionsanalyser
genomforts. Regression med I6nsamhet som oberoende variabel ar genomgaende ekonomiskt
signifikant som forklaring for nivan investeringar och far ett varde omkring 0,3. Det innebér att 6kad
I6nsamhet om 1 M SEK &r kopplad till stigande investeringar under samma ar om ungefarligen

300 000 SEK.

Mojliga forklaringar

Ett antal forklaringar till positiv korrelation mellan [6nsamhet och investeringsnivaer ar majliga. En
forklaring till denna korrelation ar kreditransonering pa den finansiella marknaden (Tirole, 2006).
Endast om ett foretag kan satsa tillrdckligt internt kapital kommer langivare tillfora medel till en
investering. Resonemanget bygger pa att “moral hazard” okar vid investeringar med begransad egen
finansiering. Vid lag egen finansiering kommer lantagaren att ha incitament att anvanda lanade
medel for egen vinning i stéllet for den investering som skulle finansieras genom lanet. Detta leder till
att investeringar begransas till tidpunkter med positivt resultat, vilket kan forklara den positiva
korrelationen mellan I6nsamhet och investeringar. Resultatet blir att IGnsamma investeringar
eventuellt inte genomfors alternativt skjuts upp till ett senare tillfalle. Lonsamma investeringar som
inte kommer till stand ar naturligtvis negativt fér den ekonomiska utvecklingen.
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En alternativ forklaring till beskriven korrelation &r att kravet pa Il6nsamheten hos en investering &r
som lagst om investeringen kan finansieras genom internt kapital (Murray & Vidhan, 2002). Kravet pa
I6nsamheten stiger om investeringen maste finansieras genom upplaning och dr som hogst vid
dgartillskott. Investeringsnivan skulle darmed 6ka vid positiva resultat.

En annan forklaring kan vara att foretagsledningar agerar sjalvstandigt i forhallande till foretagens
dgare (Jensen, 1986). Positivt resultat ar forknippat med att féretagsledningen i stérre utstrackning
investerar i projekt, som &garna inte hade accepterat om de hade tillfragats. Med ett positivt resultat
kan ”free cash flow” ansamlas. “"Free cash flow” ar den del av internt kapital som aterstar efter att
I6nsamma investeringar genomforts. Med ansamling av “free cash flow” kan investeringar som inte
ar tillrackligt lonsamma likval kan komma till stand. Sammanfattningsvis kan bristande dgarkontroll
saledes vara en orsak till mer omfattande investeringar, ofta med lagre I6nsamhet.

Slutsatser

Om ett kausalt samband mellan [6nsamhet och investeringar kan faststéllas, tyder detta pa att
problem med asymmetrisk information forekommer pa kapitalmarknaderna. Antingen forekommer
asymmetrisk information mellan foretagen och externa aktorer sasom langivare eller inom foretagen
mellan dess ledning och dgare. For den forsta formen av asymmetriska problem skulle politiska
atgarder for att minska aktuella informationsproblem vara aktuella.

Vid ett kausalt positivt samband mellan [6nsamhet och investeringar, ar det troligt att
rantekansligheten hos investeringar sjunker. Intern finansiering av investeringar paverkas inte i
samma utstrackning av gallande ranteldge. Det leder i sin tur till att centralbankers justering av
styrrantan i mindre utstrackning kommer att paverka nivan for privata investeringar.

Genom att 6ka styrrantan avser centralbanker sanka inflationstrycket i ekonomin, detta genom att
strama at bade privata investeringar och privat konsumtion (Krugman m.f.l., 2023). Darigenom styrs
ekonomin mot en langsiktig jamvikt med begrdnsad och stabil inflation. P4 motsvarande satt avser
centralbanker 6ka aktiviteten i ekonomin i en lagkonjunktur genom att sanka styrrantan. Med
resultatet av denna studie kan ifragasattas vilken effekt styrrantan har pa investeringsbenagenheten.
Centralbanker bér darmed finna andra medel for att reglera investeringsnivan.

Ett tankbart medel &r att 6ka kravet pa obligatoriska likvida reserver i banksystemet. Darigenom
skulle likviditeten i det finansiella systemet stramas at. Med detta medel paverkas emellertid endast
investeringar som atminstone delvis krdver extern finansiering. En atstramande atgard for
investeringar som helt och hallet finansieras genom interna medel ar svarare att finna. Pa langre sikt
uppnas en atstramning av internt finansierade investeringar genom att den hogre styrrantan minskar
den totala efterfragan i ekonomin.
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Metod

Det beskrivna sambandet mellan [6nsamhet och investeringar kan vara ett skensamband och istallet
forklaras med andra variabler som styr bade I6nsamhet och investeringar. Regressionsanalyser har
darfor genomforts med kontrollvariabler sdsom realrdnta och ekonomisk utveckling (BNP-tillvaxt).
Aven dummyvariabler for nationer och industrigrenar har anvédnts som proxy for férvdntade
variabler, vilka inte kunnat hanteras som kontrollvariabler. Exempel pa sddana variabler &r
kapitalstock vid periodens borjan och forvantad framtida BNP-tillvaxt. Det positiva sambandet
kvarstar emellertid och ar saledes robust.

Trots tidigare resonemang kan tyvarr ett kausalt samband inte faststallas till foljd av att okanda
variabler som styr bade I6nsamhet och investeringsniva inte kan uteslutas. Ett exempel pa en sadan
okand variabel ar att statsledningen véljer att investera i fysisk saval som digital infrastruktur. Med
denna typ av investeringar 6kar Idnsamheten for privata investeringar och darmed borde
investeringsbendgenheten stiga. Med investeringar i infrastruktur stiger dven efterfragan i ekonomin,
vilket rimligen leder till 6kad I6nsamhet i privata foretag. Ett annat exempel pa en okénd variabel &r
forandrade handelsrestriktioner. Vid 6kade handelsrestriktioner minskar exporten, vilket leder bade
till Iagre ld6nsamhet och minskade behov av investeringar inom exportsektorn.
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2 Teoriram

Enligt den neo-klassiska teoriramen kommer investeringar att genomfdras som har tillrackligt hog
produktivitet for att tacka kostnaden for kapital (Gottfries, 2013). Detta forhallande galler i synnerhet
om medel for investeringar maste sokas externt genom lan pa den finansiella marknaden eller
genom nagon form av agartillskott. Vid upplaning maste rénta betalas till langivarna, vilket blir en
naturlig utgangspunkt for om investeringar kan genomforas.

Om foretagen genom sin verksamhet skapar kontinuerliga 6verskott kan internt kapital ansamlas.
Genom begransad utdelning skapas majligheter till investeringar med intern finansiering. Harigenom
ar det inte nodvandigt att férvantad lonsamhet hos investeringar tacker normala kostnader for
kapital. Nagon extern granskning av rimligheten i den férvantade I6nsamheten hos investeringen
riskerar inte komma till stand. En jamforelse av olika investeringars l6nsamhetsniva riskerar dven att
utebli.

Pa detta satt forsvinner en av marknadsekonomins grundlaggande teser; den att kapital kommer att
kanaliseras till investeringar med tillrdacklig l6nsamhet.

Vid forekomst av kreditransonering (Tirole, 2006) kommer foretagen att tvingas delvis finansiera
investeringar med interna medel for att extern upplaning skall komma ifraga. Det kan leda till att
I6nsamma investeringar skjuts upp alternativt inte genomfors.

Oavsett forklaring till intern finansiering av privata investeringar finns darmed ett intresse av att
undersoka privata foretags lonsamhet och investeringar.

2.1 Neo-klassisk teoribildning

Den neo-klassiska teoriramen for privata investeringar forutsager att ett privat foretag kommer att
Oka investeringar till dess att marginalprodukten hos investeringar ar lika med kostnaden for kapital.
Kostnaden for kapital kan delas upp i tva komponenter; realrantan och investeringarnas
forslitningsgrad. Gottfries (2013) anvander foljande samband for att beskriva hur optimal
investeringsniva av privata investeringar uppnas®:

MPK/(1+p)-8=r

(med foljande forklaringar: MPK = marginalprodukt for kapital, 1 + p = Pristillagg som funktion av konkurrensnivan (Vid

perfekt konkurrens kommer virdet att vara 1, dvs p = 0), 6 = procentuell férslitning av kapital och r = realrinta).

1 Nuvardesmetoden, beskriven av Bjuggren och Wiberg (2008) ar en alternativ beskrivning av den neo-klassiska
investeringsteorin. Denna metod utgar ifran att nuvardet av kommande positiva kapitalfloden till foljd av investeringen skall
Overstiga den initiala investeringskostnaden for att investeringen skall komma till stand. Vid diskonteringen av kommande
positiva kapitalfloden anvands en rantesats som motsvaras av alternativkostnaden for kapital.

-4-



Investeringar och I6nsamhet i privata naringslivet

Ovanstaende samband askadliggors ofta med hjalp av ett schematiskt diagram enligt nedan:

r (MPK/(1-u) - 6)

K~ K* K"~ K (kapital)

Diagram 1

Under forutsattning att mangden arbetskraft halls konstant &r marginalprodukten for kapital
avtagande vid 6kning av mangden kapital. Detta ar rimligt att anta eftersom samma mangd
arbetskraft kommer att ha alltmer fysiskt kapital att forfoga 6ver. Darfér kommer ytterligare fysiskt
kapital att ha avtagande marginell avkastning. Av den anledningen planar kurvan ut langsmed X-
axeln.

For det stora flertalet marknader kan perfekt konkurrens inte forutsattas. | stallet 4r nagon form av
imperfekt konkurrens mer vanligt forekommande, darav kommer p att anta ett varde storre an 0.

Med ovanstaende samband kan visas att en 6kning av realrdntan kommer att reducera nivan for
privata investeringar. Om pristillagg och forslitningsgrad halls konstanta samtidigt som realrantan
Okar leder detta till att kapitalets marginalprodukt maste 6ka och harigenom minskar antalet
Ibnsamma investeringar. Detta kan dven visas i ovanstaende diagram genom att skjuta linjen for
realrantan uppat, fran r" till r’, och darigenom minska mangden optimalt kapital fran K" till K".
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Slutresultatet av Gottfries (2013) resonemang blir att nivan hos privata investeringar pa kort sikt
beror pé tre dvergripande variabler?:

= Kapitalstock vid investeringsperiodens ingang. Vid hog kapitalstock minskar behovet av
investeringar.

= Foretagens beddmning av framtida konsumtion av féretagets produkter, uttryckt som
forvantad BNP-utveckling. Nar foretagen bedomer att konsumtionen av deras varor kommer
att oka i framtiden (beddmd BNP-tillvaxt i framtiden ar god) kommer privata investeringar att
Oka. | diagrammet ovan illustreras 6kad forvantad framtida BNP-tillvaxt genom att skjuta
aktuell kurva at hoger fran (mpk/(1-p) — 8)* till (mpk/(1-n) — 8)" och ddrmed 6ka méangden
optimalt kapital till K™".

= Realridntan, dvs ungefirligen nominell ranta — inflation.> Om realrdntan dkar férvintas
privata investeringar minska. Vid positivt samband mellan 6kad l6nsamhet och stigande
investeringar forvantas denna rantekanslighet minska genom att privata foretag delvis
finansierar investeringar med internt ansamlat kapital.

For att studien skall bli fullstdndig bor ovan angivna variabler inga. Variabeln for pristillagg (u + 1)
forvantas inte foérandras pa kort sikt eftersom konkurrenssituationen pa kort sikt ar oférandrad.
Daremot kan denna variabel skilja sig 4t mellan olika industrigrenar, vid hog koncentration kommer
benigenheten att investera att minska (Gottfries, 2013).*

Avslutningsvis ar det vart att notera ar att nagon variabel for privata féretags Ionsamhet inte ingar i
den neo-klassiska investeringsteorin. Det ar orsaken till att studiens syfte kretsar kring denna variabel
och dess paverkan pa investeringar.

2.2 Asymmetrisk information

Det finns flera former av problem med asymmetrisk information som kan férklara foretagens
investeringsniva. En indelning bygger pa om problemen med asymmetrisk informationen ar interna
for foretaget eller externa med parter utanfor féretaget. En andra vanligt forekommande indelning
gors med begreppen “adverse selection” och “moral hazard”. Ett problem av typen “adverse
selection” forklaras med att endera parten har svarigheter med att géra information begriplig for den
andra parten. Problem av typen “moral hazard” forklaras med att endera parten valjer att genomféra
atgarder for att uppna en mer fordelaktig position till nackdel for den andra parten.

2 vid anvandande av Cobb-Douglas produktionsfunktion, derivering med hansyn till kapital (K), insattning av detta resultat i
samband for investeringar (sida 4) samt att uttrycket for MPK |6ses ut kan bevisas att uppraknade variabler pa kort sikt
paverkar investeringsnivan.

3 Exakt realrdnta berdknas med sambandet: r = (1+rn)/(1+i) — 1 (Med f6ljande forklaringar: r = realrdnta, rn = nominell rénta,
i = inflation). Vid laga rdntor och Iag inflation ar avvikelsen mellan exakt realrdnta och den ungefarliga realrantan mycket
marginell, varfor approximationen ofta anvands.

4 Enligt neo-klassisk investeringsteori beror pa lang sikt investeringsbenigenheten pa realrintan, forslitningsgrad,
teknologisk utveckling, sysselsattning i jamvikt och pristillagg. Detta kan visas genom anvandning av en Cobb-Douglas
produktionsfunktion.
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Asymmetrisk information kan ddarmed delas in i fyra olika falt enligt nedanstaende figur:

Internt asymmetrisk Externt asymmetrisk
1. intern “adverse 2. Extern "adverse
"adverse selection” selection” selction”
3. Intern "moral 4. Extern "moral
” ”
moral hazard
hazard” hazard”
Figur 1

| diskussionen nedan hanvisas kontinuerligt till de fyra falten i ovanstaende figur. Entreprendrer som
soker kapital for en investering har inte formaga att beskriva investeringens lonsamhet pa ett sadant
satt att investerare ar benagna att bidra till finansieringen (Jensen, 1986). Detta ar ett exempel pa for
foretaget extern "adverse selection” (falt 2). Det leder till att férmodat I6nsamma investeringar inte
kommer att genomféras. Med positiv Ionsamhet kommer ett foretag i denna situation att kunna
finansiera investeringen med interna medel. Darmed kommer investeringar att ha en tendens att 6ka
vid god I6nsamhet.

Trappan for finansiering av investeringar, beskriven av Murray & Vidhan (2002), kan ses som en
konsekvens av extern "adverse selection” (falt 2). Murray & Vidhan (2002) anvander “the theory of
pecking order” som forklaring i detta sammanhang. Vid belaning finns en risk att lantagaren inte
kommer att fullstandigt kunna aterbetala skulden, varfér en riskpremie tillkommer. Denna riskpremie
behover tacka kostnaden for att lanet delvis inte aterbetalas. Vid dgartillskott maste motsvarande
riskpremie tdcka total forlust av kapitalet. Nagon riskpremie for internt kapital tillkommer inte.
Beskrivna riskpremier ar en form av kompensation till [angivaren eller investeraren for att foretaget
inte har haft tillracklig formaga att beskriva lonsamheten i en investering. Sammanfattningsvis leder
enligt Murray & Vidhan (2002) ovanstaende resonemang till att kravet pa avkastning successivt 6kar
fran intern finansiering via belaning till dgartillskott. Investeringar kommer darmed att ha en tendens
att oka vid god I6nsamhet.

For foretaget intern "moral hazard” benamns ofta som ett internt “agency”-problem (falt 3). Denna
typ av "agency”-problem uppkommer nar foretagsledningen har en annan malsattning dn
aktiedgarna (Jensen, 1986). Aktiedgarnas mal dr att maximera avkastningen pa investerat kapital, i
detta fall uttryckt som vardeutvecklingen for foretaget ifraga. Foretagsledningar kan i manga fall ha
en mer tillvaxtorienterad malsattning, som ofta forstarks genom att den bonusbaserade delen av
I6nen ar kopplad till forsaljningsutvecklingen.
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Vid tillgang pa eget kapital leder ofta interna “agency”-problem till att bendgenheten att investera
Okar utéver vad som skulle vara optimalt for foretagets agare (Jensen, 1986). Orsaken till detta ar att
foretagsledningar ofta har en tendens att investera i diverse projekt i stallet for att lamna internt
kapital till utdelning. Lonsamheten i dessa investeringar ar inte alltid fokuserad pa samma satt som
om foretagets dgare hade deltagit i processen. Foretagsledningen har ofta ett informationsévertag i
forhallande till foretagets agare vilket kan leda till att foretagets dgare har svarigheter att vardera
foretagsledningens information och ifragasatta den. En presentation av ett investeringsprojekt av
foretagsledningen kan fargas av foretagsledningens idéer och tankar och darmed kan
I6nsamhetsbedémningen bli partisk.>

En variant av intern “moral hazard” tydliggors med teoribildningen kring ”free cash flow” (falt 3).
"Free cash flow” utgors av det ackumulerade interna kapitalet i foretag efter att [6nsamma
investeringar genomforts. Enligt Jensen (1986) utgor férekomsten av “free cash flow” en kalla for
ineffektiva investeringar. Med denna teoribildning som grund antas féretagsledningar ha en tendens
att investera i storre utstrackning vid god tillgang pa “free cash flow” och mer eller mindre aktivt leta
efter investeringsprojekt for att anvanda kapitalet. Det finns dven tendenser att "free cash flow”
ackumuleras for att kunna anvandas vid en senare tidpunkt och darigenom undvika extern
finansiering genom upplaning eller dgartillskott. Pa sa satt blir foretagsledningen friare vid
kommande investeringsbeslut (Jensen, 1986). Sammanfattat kommer investeringar att 6ka vid god
I6nsamhet som ansamlar “free cash flow”.

Teorier kring kreditransonering (Tirole, 2006) ar en alternativ férklaring till problem med extern
asymmetrisk information.® ”Moral hazard” i detta sammanhang betecknar ldntagarnas benigenhet
att inte agera sa att hela lanet aterbetalas (Tirole, 2006) (falt 4). Nar ett foretag lanar begransas
risken for l[antagaren till det kapital som investeras i foretaget. Vid begransat internt kapital finns
incitament att anvinda lanet for att uppna personliga fordelar. Okar langivaren réntan for att
kompensera for hogre risk for kreditforlust, minskar incitamenten att genomfora investeringen som
lanet var utbetalat for. Detta forklaras med att 6kad ranta leder till att andelen av investeringens
vinst som tillfaller [antagaren sjunker (Tirole, 2006). Enligt Tirole (2006) behover lantagaren investera
en viss mangd egna medel i aktuellt projekt for att reducera ”Moral Hazard”.” Darmed kommer
investeringar att ha en tendens att 6ka nar Idnsamheten ar god.

5 For foretaget intern "adverse selection” (falt 1) &r mindre vanligt. | denna situation har féretagsledningen svarigheter att
beskriva lonsamheten i en investering for foretagets dgare. En studie genomford av Pawlina & Renneboog (2005) visar pa

intern “moral hazard” som mycket mer vanligt forekommande an intern “adverse selection”. Urvalet for denna studie var
ett stort antal féretag listade pa Londonbdrsen.

6 Priset pa varan, i det har fallet rintan, sitts lagre an jamviktspriset, vilket resulterar i ett efterfrageéverskott. Harigenom
uppkommer kreditransonering trots att vissa lantagare skulle vara bendgna att betala en hogre ranta.

7 En parallell till ovanstaende resonemang finns inom sakforsakring. Utan sjalvrisk foreligger “moral hazard” genom att
inget incitament finns att agera med rimlig forsiktighet. Lantagaren ar medveten om att ett riskfyllt agerande inte kommer
att vara till nackdel for denne. Vid férekomst av sjalvrisk ar lantagaren medveten om att ersattningen vid skada kommer att
reduceras med sjalvrisken och detta kommer leda till ett mindre riskfyllt beteende —”moral hazard” minskar.
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Tirole (2006) anvander begreppet “Adverse selection” for att forklara att en hégre ranta har en
tendens att attrahera lantagare med hogre riskbendgenhet och darmed hogre risk for kreditforluster.
Orsaken till att “adverse selection” uppkommer &r att lantagaren inte har férmaga att beskriva
investeringens I6nsamhet for langivaren och darmed kommer langivaren kompensera fér den
upplevda risken med att hoja rantan (Falt 2). Lantagare med mer normal riskbenagenhet avskracks
genom den héga rantenivan. Harigenom kommer bendgenheten att investera att 6ka vid god
I6nsamhet. Oavsett orsaken till kreditransonering, “adverse selection” eller “moral haard”, ar det
rimligt att anta att kreditransonering leder till att rantekansligheten hos privata investeringar
minskar.

Sammanfattningsvis kommer nivan fér investeringar att stiga vid 6kad Ionsamhet oavsett typen av
problem med asymmetrisk information.
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3. Metod

3.1 Valda industrigrenar
Formodat hégt investeringsbehov ar styrande vid valet av industrigrenar for denna studie. Ett fokus

ligger pa att undersoka hur omfattande investeringar finansieras. Industrigrenar med laga

investeringsbehov formodas I6sa detta delvis inom ramen f6r normal verksamhet. Industrier med

hogt investeringsbehov formodas i storre utstrackning soka extern finansiering.

Atta industrigrenar dar investeringsbehovet férmodas vara hogt har valts ut med nedanstiende

motiveringar:

Batteritillverkning: Till f6ljd av 6kad elektrifiering i samhallet i stort finns ett 6kat behov av
batterier for att lagra energi. Elektrifieringen av fordonsparken ar ett exempel pa denna
overgang. Alternativa energikallor sdsom sol- och vindenergi kréver oftast nagon form av
mellanlagring av energi eftersom energiproduktionen varierar med hansyn till tillgangen pa
vind och sol. Investeringar i ny produktion av batterier har genomférts under senare ar,
bland annat i norra Sverige och i Géteborg genom Northvolts etableringar.

Tillverkning av elmotorer: Okad elektrifiering enligt ovan leder dven till 6kad efterfrdgan pa
elmotorer.

Fordonstillverkning: Overgangen till elektrifierad fordonspark genererar ett 6kat
investeringsbehov. Industrigrenen kdnnetecknas av att etablerade foretag genomgar en
fundamental omvandling samtidigt som ett flertal aktérer tillkommit sdsom Tesla och
Polestar.

Tillverkning av turbiner och motorer: Turbiner och aktuella motorer anvands i stor
utstrackning vid tillverkning av vindkraftverk. | och med 6vergangen fran fossilbaserad till
fornybar energi 6kar behovet av bland annat vindkraftverk. Elektrifiering av bland annat
fordonspark okar elférbrukningen och leder till att produktionen av el behéver utokas.
Darmed kan 6kade investeringar forvantas inom tillverkning av turbiner och motorer.

Stal- och jarntillverkning: Aven inom denna industri sker en évergang till en mer naturvénlig
produktion, fran kolbasared produktion till produktion utgaende fran vate som energikilla.
Industrisatsningar har redan genomférts, bland annat av SSAB i Norrbotten.
Lakemedelstillverkning: Till foljd av Covid 19-pandemin har behovet av investeringar inom
lakemedelsindustrin dkat.

Utrustning for vattenkraft: Av orsaker tidigare angivna ar vattenkraftsutbyggnad trolig och
darmed Okar efterfragan pa utrustning for vattenkraft. Ett 6kat investeringsbehov kan darfor
férvantas inom denna industri.

Kommunikationsutrustning: Teknisk utveckling inom denna industrigren ar betydande,
varfor kontinuerliga investeringar ar nodvandiga.
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Hartill har atta industrigrenar som antas ha mer normala behov av investeringar valts ut. Syftet med
detta urval ar att genomfora en kénslighetsanalys bade vad avser korrelations- och
regressionsanalyser. Sammanfattande resultat fran dessa analyser aterfinns som fotnoter i avsnitt 4,
Resultat och analys. Foljande atta industrigrenar valdes for detta syfte:

= Tillverkning av oljor och andra matfetter
=  Mejerier

= Tillverkning av konstgodsel

=  Pappersbruk

= Tillverkning av planglas

= Tillverkning av plaster

= Tillverkning av cement

= Battillverkning

3.2 Variabler for industrigrenar
Databasen EuroStat har varit kallan for den data som inhdmtats. For var och en av ovan specificerade
industrigrenar har information om féljande variabler samlats in:

=  Antal aktiva foretag inom respektive industrigren och ar.
=  Bruttoinvestering for respektive industrigren och ar.
=  Bruttomarginaler for respektive industrigren och ar.

Efter berdkning av bruttomarginal och bruttoinvesteringar per foretag har féljande matt berdknats
med de tva huvudvariablerna:

Variabel Genomsnitt Standardavvikelse
Bruttomarginal per foretag 6,54 20,16
Bruttoinvesteringar per foretag 4,15 9,34

Tabell 1

Histogram for variabeln bruttomarginaler per féretag?:

.25

.15

Density

.05

BM

Diagram 2

8 Forklaringar histogram: Density = Densitet, BM = Bruttomarginaler per foretag, Bl = Bruttoinvesteringar per foretag
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Det ar tydligt att variabeln bruttomarginaler per féretag ar sned férdelad till ldga varden. Majoriteten
av vardena finns i segmentet kring 0.

Histogram for variabeln bruttoinvesteringar per foretag:

4
.3
=
K7
g 2
A
o- : —
o] 20 40 60 80
BI
Diagram 3

Aven variabeln bruttoinvesteringar per féretag har en sned férdelning med de flesta av
observationerna med laga varden. Majoriteten av vardena finns i det |dgsta segmentet.

Endast industrigrenar med god representation i respektive nation har valts. For en industrigren med
ett fatal foretag ar risken stor att information rérande bruttomarginal och bruttoinvesteringar inte
finns tillgdngliga till foljd av foretagssekretess. Industrigrenar i 6stra Europa, men tillhérande den
Europeiska Unionen, har generellt inte ingatt i urvalet. Dels verkar antalet aktiva foretag fluktuera
mer i lander i 6stra Europa, vilket leder till svarigheter att fa kompletta tidsserier, dels finns risker att
investeringsbidrag fran Europeiska Unionen kan snedvrida resultatet. Ett undantag har varit
Slovakien, da deras industri for tillverkning av elmotorer ar omfattande och stabil.

Vidare kan konstateras att tillgdngligheten pa data i EuroStat varierar stort till féljd av att aktuell data
endast delvis lamnas in av medlemslanderna i Europeiska Unionen. For vissa medlemslander finns
aktuell data komplett tillgdnglig, for andra medlemslander ar den betydligt mer bristfallig.

Aktuella variabler har generellt inhamtats for aren 2008 — 2020, med undantag for Frankrike dar
information fran 2008 inte funnits tillganglig. Industrigrenar i nationer med data for samtliga
variabler under aktuella ar har varit fokus fér datainsamlingen, men betydande luckor i
datamaterialet har varit oundvikligt.

Som resultat av ovanstaende &r foljande nationer 6verrepresenterade i urvalet: Tyskland, Spanien,
Italien och Frankrike. Det ar naturligt da de fyra nationerna ar relativt stora och har uppnatt likvardig
utvecklingsniva. Dessutom har aktuella nationer varit medlemmar i Europeiska Unionen under
manga ar och ar darmed mer vana vid att 6verlamna statistiska data till EuroStat. Data fér nationer
som varit medlemmar under en kortare tid finns tillgdnglig i mycket mindre utstrackning.
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En observation ligger utanfor monstret av punkter i ett punktdiagram, med bruttomarginal per
foretag med ett varde under -100. Denna observation bygger pa grunddata rérande bruttomarginal
for industrigrenen motorfordon i Sverige ar 2018. Aktuellt varde har kontrollerats i efterhand och
staimmer med den data som inhdmtats. Det ar rimligt att bortse ifran denna observation, en typisk
outliner, da vardet rapporterat av EuroStat kan antas vara felaktigt.

3.3 Ovriga variabler

BNP for de nationer som ingar i studien har inhamtats fran Eurostat. Data med indexaret 2010 har
valts, dvs for samtliga nationer &r vardet 100 for ar 2010. Tyvarr finns inte data for aren 2008 och
2009. Detta index tar hansyn till inflation, vilket leder till att berdkning av BNP-tillvaxt sker med reala
varden. BNP-tillvaxt har berdknats utgaende ifran inhdmtade index, se Bilaga 1 for vidare
information.

Enligt neo-klassisk teoribildning bor realrantan paverka investeringar. Rantor pa langsiktigt
rantebarande papper samt inflationen for aktuella nationer inhamtades darfor fran EuroStat.
Realrdntan ar berdknad som differensen mellan rantan pa langsiktigt rantebdrande papper och
inflation. For vidare information hanvisas till Bilaga 2.

3.4 Overgripande forskningsansats

Eftersom syftet med aktuell studie ar att belysa i vilken utstrackning privata foretags [6nsamhet
paverkar bendgenheten att investera har en studie med kvantitativ ansats valts. Mer specifikt har ett
antal korrelations- och regressionsanalyser genomforts med inhdmtad data. Korrelationsanalysen
utgar ifran berakningar av Pearsons Korrelationskoefficient.

3.5 Hypoteser
Vid regressionsanalyser betecknar Koefficienten B; den 6kning av bruttoinvesteringar som 6kade
bruttomarginaler leder till. Med ovanstdende resonemang som grund definieras féljande hypoteser:

Huvudhypotes: H::8:>0

Det innebar att 6kad bruttomarginal leder till stigande niva for bruttoinvesteringar. B; férvantas
saledes vara positiv.

Nollhypotes: Hop: 8:<=0

Genom att forkasta nollhypotesen, bekraftas att bruttomarginalen har ett positivt samband med
bruttoinvesteringar.
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4 Resultat och analys
4.1 Korrelationsanalyser

4.1.1 Data fran individuella industrigrenar

| ett forsta steg berdknades bruttomarginal samt bruttoinvesteringar per féretag for de atta
industrigrenarna. Antalet berdkningar per industrigren beror pa det antal nationer som ingar for
aktuell industrigren samt den tidsserie for respektive nation som varit tillganglig i EuroStat. Darefter
berdknades korrelationen mellan bruttomarginal och bruttoinvesteringar per féretag for var och en
av aktuella industrigrenar. Denna korrelation ar hog for exempelvis tillverkning av turbiner och
motorer, +0,798. Korrelationen dr mycket varierande mellan valda industrigrenar, fran +0,311 till +
0,798, dock med flertalet 6ver +0,5. Berdknade korrelationer ar endast en indikation med tanke pa
att antalet observationer per industrigren ar begransat. Emellertid, ar korrelationen mellan
bruttomarginal och bruttoinvesteringar per foretag oavsett vald industrigren tydligt positiv.

4.1.2 Sammanstadlld data

Darefter berdaknades korrelationen mellan bruttomarginal och bruttoinvesteringar per foretag for det
kompletta materialet, +0,711. | och med att antalet observationer ar 423 ar det uppenbart att det
rader en tydlig positiv korrelation mellan bruttoinvesteringar och bruttomarginaler per féretag.® Ett
punktdiagram for foérhallandet mellan bruttomarginal och bruttoinvesteringar per foretag skapades:

Punktdiagram: Investeringar - marginaler
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_ 70,000 e
© [ ]
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T 50,000 °
- [ ]
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240,000
=
530,000 °
520,000 09 PY ®
— .
510,000, 2800, of0e Cpe ® o © ©
0,0
-20,000 0,000 20,000 40,000 60,000 80,000 100,000 120,000 140,000 160,000 180,000

Bruttomarginal

Diagram 4

Diagrammet ovan visar pa att det verkar finnas en positiv relation mellan bruttomarginal och
bruttoinvesteringar per foretag.

% En korrelationskoefficient for materialet som helhet inklusive data fran industrigrenar med formodat normala
investeringsbehov berdknades dven, + 0,665. Korrelationen sjunker nagot med det kompletta materialet men &r fortfarande
klart positiv.
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4.1.3 Olika intervall for bruttomarginaler

En uppdelning med hansyn till olika intervall for bruttomarginaler per foretag genomfordes enligt
nedanstdende tabell'°. Orsaken till denna uppdelning var att underséka om korrelationen mellan
aktuella variabler ar beroende pa det intervall av materialet som underséks. Om korrelationen for
hela materialet styrs av "outliners” var i sammanhanget en annan fragestallning av intresse.

Intervall BM per foretag, M Euro Korr. BM/BI per foretag Antal observationer

Hela intervallet +0,711 423

0-5 +0,706 332

0-2 +0,391 297

0-0,5 +0,144 237
Tabell 2

Korrelationen mellan bruttomarginal och bruttoinvesteringar per foretag sjunker nar intervallet for
bruttomarginaler gors snavare. Det innebar att for observationer dar bruttomarginalen &r Iag ar
korrelationen mellan namnda variabler mycket svagare. Emellertid ar korrelationen fortfarande
positiv for samtliga intervall av bruttomarginal per foretag.

Nar intervallet for bruttomarginaler blir snavare minskar antalet observationer tydligt. Exempelvis
har over 90 observationer en bruttomarginal dver 5 M Euro per féretag. Det ar darmed inte rimligt
att dra slutsatsen att nagra fa “outliners” paverkar korrelationen for hela materialet.

Nedan foljer punktdiagram for de tre ovan specificerade intervallen for bruttomarginaler per foretag:

Punktdiagram: Investeringar - Marginaler,
intervall BM 0 - 5 M euro per foretag
18
16 [ J
g 14 ® o
% 12
£ 10 °
(]
8 ° s °°
2 ® e °
5 ° ’ ° o © o *%e %
2 ®e0 % °o® .: o ® °
0 . “” il ’ L
0 1 2 3 4 5 6
Bruttomarginal
Diagram 5

For intervallet 0 — 5 M euro i bruttomarginal per foretag ar fortfarande antalet observationer nara
origo betydande. En positiv korrelation mellan bruttomarginal och bruttoinvesteringar per foretag ar
tydlig.

10| tabellerna i avsnittet 4.2 anvinds foljande forkortningar: Bl = Bruttoinvesteringar, BM = Bruttomarginaler

-15 -



Investeringar och I6nsamhet i privata naringslivet

Punktdiagram: Investeringar - Marginaler,
Intervall M 0 - 2 M euro per foretag
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Bruttomarginal
Diagram 6

Nar intervallet blir annu snédvare, 0 — 2 M euro i bruttomarginal per féretag, borjar enskilda punkter
for observationer att bli tydliga &ven narmare origo. Aven med detta snivare intervall &r det tydligt
att en positiv korrelation féreligger mellan aktuella variabler.

Punktdiagram: Investeringar - Marginaler,
Intervall BM 0 - 0,5 M euro per foretag
6
5 ® . °
4 s L °
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3 L ° .' ° °
° °
2 . L ? L] ® Y
° 0“ .0 . °. o v
0 ‘} . .' ®
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Diagram 7

Med det mest snava intervallet for bruttomarginaler, 0 — 0,5 M euro per féretag, blir de enskilda
punkterna i diagrammet dan mer tydliga. For detta intervall ar det emellertid mer tveksamt om en
positiv korrelation foreligger mellan aktuella variabler.
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4.1.4 Tankbar orsak till svagare korrelation vid ldgre bruttomarginal
Det finns férmodligen en mangd orsaker till att korrelationen mellan bruttomarginaler och
bruttoinvesteringar per foretag sjunker nar foéretag med relativt sett 1ag bruttomarginal studeras.

Det ar rimligt att utga ifran att industrier med Iag bruttomarginal per foretag bestar av relativt sett
mindre foretag. Det ar vidare rimligt att anta att mindre foretag har svarare att anskaffa externt
kapital, oavsett om det ror sig om 6kad upplaning eller nagon form av agartillskott. Det skulle i sa fall
tyda pa att mindre foretag i storre utstrackning behover anvanda internt ansamlat kapital for
investeringar. Detta antyder att korrelationen mellan bruttoinvesteringar och bruttomarginaler per
foretag skulle 6ka om foretagsstorleken minskar, vilket inte stammer 6verens med resultatet fran
ovan gjorda korrelationsanalyser.

Kombineras emellertid detta resonemang med teorier kring kreditransonering (Tirole, 2006) leder
det till att foretag med lag bruttomarginal och ddrmed begransade interna medel har svarare att 6ka
belaningen. Sammanfattat skulle detta indikera att mindre féretag med lag bruttomarginal moter
mer begransningar i finansiering av investeringar. Med lag bruttomarginal per féretag kommer
saledes investeringar inte att genomféras och darmed sjunker korrelationen mellan bruttomarginaler
och bruttoinvesteringar per foretag.

4.1.5 Fordjupad analys utgdende ifran nationer och industrigrenar
| ndsta steg har informationen sorterats efter nationer och industrigrenar. Tabellen nedan
sammanfattar informationen fordelad efter nationer ingdende i studien:

Nation Korr. BI/BM per foretag Antal observationer
Tyskland +0,976 103
Italien +0,885 104
Spanien +0,920 104
Frankrike +0,923 48
Sverige +0,722 37
Totalt 396
Tabell 3

Samtliga i studien ingdende nationer har hanterats forutom Slovakien och Belgien, dar antalet
observationer ar alldeles for fa for att kunna dra nagra slutsatser. Korrelationen mellan
bruttoinvesteringar och bruttomarginaler per féretag varierar nagot med avseende pa
dummyvariabeln nation. Denna korrelation ar mycket hog for Tyskland, Spanien och Frankrike, for
samtliga av dessa nationer 6ver +0,9, medan den ar nagot lagre for Italien och Sverige. En korrelation
mellan bruttomarginaler och bruttoinvesteringar per foretag éverstigande +0,9 ar
uppseendevackande. Om denna korrelation skulle anta vdrdet +1, skulle korrelationen vara helt
sakerstalld. Dessutom ar korrelationen positiv, vilket stodjer huvudhypotesen.

Emellertid ar skillnaderna mellan nationer i detta avseende ganska marginell. Fér samtliga nationer
ar korrelationen mellan bruttomarginaler och bruttoinvesteringar per foretag tydligt positiv.

En orsak till att korrelationen mellan bruttomarginaler och bruttoinvesteringar varierar mellan
nationer kan vara olika grad av kreditransonering.
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Tabellen nedan sammanfattar informationen férdelad efter industrigrenar dar investeringsbehovet

formodas vara hogt:

Nation Korr. BI/BM per Genomsnitt BM per Antal observationer
foretag foretag, M euro
Batterier +0,595 0,99 39
Stal/Jarn +0,681 0,29 65
Elmotorer +0,311 0,11 52
Turbiner +0,798 1,90 51
Motorfordon +0,449 40,19 63
Lakemedel +0,481 0.89 51
Utrustning vattenkraft +0,338 0,35 64
Utrustning kommunikation +0,742 0,15 38
Totalt 423

Tabell 4

Tabellen nedan sammanfattar informationen férdelad efter industrigrenar dar investeringsbehovet

formodas vara mer normalt:

Nation Korr. BI/BM per Genomsnitt BM per Antal observationer
foretag foretag, M euro
Oljor och matfetter +0,671 0,09 46
Mejerier +0,701 0,38 77
Godselmedel +0,747 0,59 63
Pappersbruk +0,530 6,31 63
Planglas +0,408 0,36 47
Plaster +0,296 1,20 77
Cement +0,397 0,75 73
Batar +0,451 0,04 67
Totalt 513
Tabell 5

Korrelationen mellan bruttomarginaler och bruttoinvesteringar per foretag fordelat efter

industrigrenar varierar i mycket stor utstrackning. Emellertid ar antalet observationer begransat,

varfor vi endast kan se detta som en indikation. Notera att aktuell korrelation ar tydligt positiv

oavsett industrigren som studeras.

En mojlig orsak till varierande korrelation mellan bruttomarginaler och bruttoinvesteringar nar

materialet fordelas efter industrigrenar kan vara att foretagen i industrigrenar med hog korrelation

mellan aktuella variabler har svarare att attrahera externt kapital. Féretagen i aktuella industrigrenar

skulle ddarmed begransas av hogre grad av kreditransonering.
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Tydligt &r ocksa att industrigrenen for motorfordon verkar vara den med de storsta foretagen, detta i
och med att bruttomarginalen per foretag ar avsevart mycket hégre for denna industrigren jamfort
med 6vriga industrigrenar®. Aven industrigrenen for pappersbruk uppvisar ett hégre virde for
bruttomarginal per féretag.??

4.1.6 Resultat korrelationsanalyser

Ovanstaende korrelationsanalyser oavsett hur data sorteras eller filtreras leder till en och samma
slutsats. Det dr uppenbart att det finns en positiv korrelation mellan a ena sidan bruttomarginal
per féretag och @ andra sidan bruttoinvesteringar per féretag.

En annan slutsats ar tydlig i och med genomférda korrelationsanalyser; den industrigren som
studeras verkar paverka magnituden fér korrelationen mellan bruttomarginal och
bruttoinvesteringar per féretag. Industriell tillhdrighet ar en variabel innefattande bland annat
kapitalstock vid investeringsperiodens bérjan. Aven variablerna realridnta och férvantad framtida
BNP-tillvaxt bor sla igenom i den industriella tillhorigheten.

4.2 Regressionsanalyser

Som fo6ljd av genomforda korrelationsanalyser ar det naturligt att anvanda bruttomarginal per
foretag och industriell tillhérighet som oberoende variabler i en regressionsanalys med
bruttoinvesteringar per féretag som beroende variabel. Bruttomarginaler per féretag ar den
undersokta variabeln, medan industriell tillhérighet ar en kontrollvariabel.

Realrdntan i de aktuella linderna under aktuell tidsserie anvinds som kontrollvariabel. Aven BNP-
tillvaxt i aktuella nationer for aktuella &r testas som kontrollvariabel, liksom nationell tillhérighet. 13

11| och med att industrigrenen fér motorfordon har en mycket hégre genomsnittlig bruttomarginal per foretag, gjordes
ytterligare en test av materialet genom att filtrera bort informationen fér denna industrigren. Korrelationen mellan
bruttomarginal och bruttoinvesteringar per foretag med informationen for industrigrenen motorfordon bortsorterad ar
+0,606, dvs fortfarande tydligt positiv.

2 forklaring till olika foretagsstorlek kan vara férekomsten av skalfordelar. En industrigren med stora skalfordelar
kommer att bestd av storre foretag jamfort med en industrigren med mindre skalférdelar. Industrigrenen for motorfordon
har av allt att doma stora skalférdelar och foretagen i denna industrigren ar i stor utstrackning stora internationellt
verksamma koncerner. Bruttomarginalen per foretag i industrigrenen fér motorfordon ar genomsnittligt ver 40 M euro.
Bruttomarginalen per foretag i exempelvis industrigrenen batteritillverkning ar mycket lagre, omkring 1 M euro. Det ar
troligt att skalfordelar i denna industrigren inte ar lika framtradande.

13 | samtliga fall har a-varde om 0,05 varit utgangspunkt for analysen. Det innebar att Typ I-fel ar maximerat till 5%, dvs

sannolikheten att acceptera en hypotes trots att den ar inkorrekt ar 0,05. For det stora flertalet analyser skulle emellertid
ett a-varde om 0,01 vara tillampligt.
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4.2.1 Bruttomarginal, BNP-tillvaxt och realridnta som oberoende variabler
Nedanstaende tabell dr resultatet av regression mellan bruttoinvesteringar per foretag som
beroende variabel och bruttomarginal per foretag, BNP-tillvaxt och realrdanta som oberoende
variabler. Logaritmerade variabler for bruttoinvesteringar per féretag, bruttomarginal per foretag
och realranta har dven ingatt i analysen.

(1a) (1b) (1c) (1d) (le)
VARIABLER Bruttoinv. Bruttoinv. Bruttoinv. Bruttoinv. Bruttoinv
(logaritmerad)
Bruttomarginaler 0.329%** 0.314%** 0.305%**
(0.0624) (0.0647) (0.0667)
BNP-Tillvaxt 1.294
(7.942)
Realrdnta -37.19%* -116,74***
(20.89) (39,28)
Realranta -0.351*
(logaritmerad) (0.195)
Bruttomarginaler 1.792%**
(logaritmerad) (0.135)
Konstant 1.997*** 2.042%** 2.429%** 5,15%** -5.703***
(0.227) (0.259) (0.302) (0,754) (0.629)
Observationer 423 328 295 295 295
R2-varde 0.505 0.503 0.493 0,029 0.425

Robust standard errors in parentheses
*** n<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
Tabell 6

| regression (1a) ar koefficienten for variabeln bruttomarginal omkring +0,33 och den ar statistiskt
signifikant nar a satts till 0,01. Koefficienten fér bruttomarginal innebar att en dkning i
bruttomarginal med 1 MSEK kommer att dka bruttoinvesteringar med ungefarligen 330 000 sek.*

Notera att variabeln BNP-tillvaxt inte har nagon statistisk signifikans i regression (1b), inte ens om a
satts till 0,10. Det innebar saledes att BNP-tillvaxt under innevarande ar inte verkar paverka
investeringar inom valda industrigrenar.®

14 Som jamforelse har dven en regressionsanalys genomforts med samma variabler men med all data inklusive
industrigrenar med formodat normala investeringsbehov. Koefficienten for variabeln bruttomarginal blir nagot lagre, +0,30
men den statistiska signifikansen andras inte.

15 Aven en regressionsanalys med laggad information genomférdes med aktuella variabler. Ett samband mellan
bruttoinvesteringar per foretag och BNP-tillvaxt ett respektive tva ar i framtiden undersoktes. Pa sa satt anvandes BNP-
tillvaxt som proxy for férvantad framtida BNP-tillvdxt (ingdende som en av tre variabler i neoklassisk investeringsteori).
Emellertid kunde ingen statistisk signifikans for laggad BNP-variabel sdkerstallas, varfor resultatet av denna analys inte
redovisas i tabellen ovan.
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| regression (1c) &r variabeln for realranta signifikativ om a satts till 0,10. Aven en regressionsanalys
med endast realrdanta som oberoende variabel genomférdes, regression (1d). | denna analys far
realrdantan en koefficient med forvantat negativt tecken samtidigt som signifikansen for variabeln ar
mycket hog. Emellertid férklarar denna modell mindre dan 3% av variansen i bruttoinvesteringar. Nar
variabeln bruttomarginal laggs till i modellen 6kar denna siffra till dver 49%, vilket tyder pa att
variabeln bruttomarginal har for insamlad data stor paverkan pa bruttoinvesteringar. En forklaring till
att mindre an 3% av variansen i bruttoinvesteringar forklaras med variabeln realrdnta kan vara att
realrdntan varit stabilt |Iag under den undersokta tidsperioden.

Med utgangspunkt fran ovanstaende resultat gjordes ytterligare en analys, regression (1e), nu med
logaritmerade variabler for bruttoinvesteringar, bruttomarginaler och realrdnta. For att undvika
problem med att negativa varden for bruttomarginaler och realranta inte kan logaritmeras, lades en
lamplig konstant till respektive variabel. Syftet med denna analys ar att studera effekten av
forandringen av variablerna i stéllet for nivan pa variablerna. Framforallt forandring av realranta vid
laga rantenivaer kan vara av intresse att undersdka. Den logaritmerade variabeln for realrdnta ar
signifikant om a satts till 0,10. Signifikansen for denna variabel férdandras darmed inte om den
logaritmeras.

Oavsett regressionsmodell ovan far koefficienterna fér bruttomarginaler per foretag, BNP-tillvaxt och
realrdnta de forvantade tecknen: positiv koefficient fér bruttomarginaler per féretag och BNP-
tillvixt samt negativ koefficient for realréinta.

4.2.2 Bruttomarginal, nationer och industrigrenar som oberoende variabler
Regressionsanalyser har daven genomférts med bruttomarginal per foéretag, nationer och
industrigrenar som oberoende variabler med resultat enligt nedanstaende tabell:
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(2a) (2b) (2¢)
VARIABLER Bruttoinv. Bruttoinv. Bruttoinv.
Bruttomarginaler 0.352%** 0.210%** -6.721%**
(0.0573) (0.0686) (2.400)
Dummyvariabler — nationer:
Tyskland -0.721
(1.382)
Spanien -3.338%**
(1.220)
Italien -3.750%**
(1.188)
Frankrike -8.979%**
(1.673)
Sverige -4.112%**
(1.292)
Bortfaller:Belgien -
Slovakien -5.193%**
(1.154)
Dummyvariabler — industrigrenar:
Batterier -10.15%**
(1.867)
Stal och jarn -7.839%**
(1.947)
Elmotorer -10.71%**
(1.907)
Turbiner -8.634%**
(1.865)
Bortfaller:Motorfordon -
Lakemedel -8.949%**
(1.877)
Utrustning Vattenkraft -10.59***
(1.895)
Utrustning Kommunikation -10.84%**
(1.905)
Interaktiva termer industrier (med BM):
Interactbatterier 6.694***
(2.374)
Interactstal och jarn 7.448%**
(2.399)
Bortfaller: interactelmotorer -
Interactturbiner och motorer 7.509%***
(2.372)
Interactmotorfordon 7.047***
(2.387)
Interactldkemedel 7.111%**
(2.332)
Interactvattenkraft 6.216***
(2.360)
Interactkommunikation 3.907
(2.533)
Konstant 5.317*** 10.93*** 2.102***
(1.153) (1.912) (0.269)
Observationer 423 423 423
R2-varde 0.569 0.585 0.515

Robust standard errors in parentheses

%% 0,01, ** p<0.05, * p<0.1

Tabell 7
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| regression (2a) ar endast dummyvariabeln fér Tyskland insignifikant, oavsett virdet pa a. Ovriga
dummyvariabler for nationer har signifikans vid a satt till 0,01. Regressionslinjen for dvriga lander
kommer darmed att fa ett anpassat intercept med Y-axeln.

| regression (2b) ar samtliga dummyvariabler for industrigrenar signifikanta med a satt till 0,01. Den
generella konstanten i denna modell blir betydligt hogre, men med aktuella andringar av intercept
med hansyn till industrigrenar blir nettoresultatet nagorlunda likvardigt med tidigare analyser.
Resultatet av ovanstaende regressionsanalyser stammer val 6verens med tidigare
korrelationsanalyser. Investeringsbendgenheten beror dven pa nations- och industritillhGrighet.

Resultatet fran regression (2c) kan sammanfattas med att interaktiva termer f6r samtliga
industrigrenar ar signifikanta med a satt till 0,01, med undantag for termen fér industrigrenen
kommunikation som har ingen signifikans. Koefficienten for bruttomarginal per féretag kommer med
denna modell att anta olika varden for de olika industrigrenarna. Exempelvis blir nettokoefficienten
for industrigrenen turbiner och motorer ungeféarligen +0,8 (7,5 - 6,7).

For samtliga tre regressioner ovan har bruttomarginal per féretag signifikans vid a satt till 0,01.
Koefficienten for bruttomarginal per féretag ar positiv for regressioner (2a) och (2b), medan den
varierar med hansyn till industrigrenar for regression (2c).

4.2.3 Bruttomarginal, realridnta och industrigrenar som oberoende variabler
Vidare genomfordes regressionsanalyser med bruttomarginal per foretag, realrdanta och variabler for
industrigrenar som oberoende variabler, med nedanstaende resultat:
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(3a) (3b)
VARIABLER Bruttoinv. Bruttoinv.
(logaritmerad)

Bruttomarginaler 0.160**
(0.0682)
Realrdnta -60.56***
(21.92)
Dummyvariabler — industrigrenar:
Batterier -13.04%** -2.445%**
(2.009) (0.206)
Stal och jarn -11.34%** -1.354%**
(2.096) (0.197)
Elmotorer -13.79%** -3.891%**
(2.062) (0.205)

Bortfaller: Motorfordon - -

Lakemedel -11.84%** -1.550%**
(2.039) (0.204)
Vattenkraft -13.75%** -3.384%**
(2.064) (0.214)
Kommunikation -13.66%** -4.346%**
(2.039) (0.192)
Turbiner -11.49%** -1.858%**
(2.032) (0.235)
Realrdnta (logaritmerad) -0.528%***
(0.103)
Bruttomarginaler (logaritmerad) 0.422%**
(0.121)
Konstant 14.40%** -0.582
(2.110) (0.493)
Observationer 295 295
F-varde 29,76 301,45
R2-varde 0.603 0.856

Robust standard errors in parentheses
*** n<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
Tabell 8

Med regression (3a) blir samtliga variabler signifikanta; bruttomarginaler per féretag vid a satt till
0,05, realranta och dummyvariabler for de olika industrigrenarna vid a satt till 0,01. Koefficienten for
bruttomarginal per foretag och realranta far férvantade tecken, positiv for bruttomarginal och
negativ for realranta. De olika industrigrenarna kommer att fa olika intercept med Y-axeln.

Regression (3b) anvander samma variabler som ovan, i denna modell har emellertid variablerna for
bruttoinvesteringar, bruttomarginaler och realrdanta logaritmerats. Resultatet liknar i allt vasentligt
resultatet med icke logaritmerade variabler, samtliga variabler ar till skillnad fran regression (3a)
emellertid statistiskt signifikanta vid a satt till 0,01.
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Vardet for R? stiger tydligt jamfért med regression (3a); endast omkring 15% av variansen i
bruttoinvesteringar ar oférklarad med denna regressionsmodell.’® Vardet pd F-statistik stiger dven
tydligt med denna modell. Det innebar att sannolikheten for att alla aktuella variabler skulle ha en
koefficient lika med 0 ar betydligt ldgre an vid regression (3a). Gransvardet for F-statistik ar 1,91 vid a
satt till 0,05 respektive 2,47 vid a satt till 0,01.

4.2.4 Regressioner med ovriga variabler

Rent intuitivt kan man tanka sig att bruttomarginal for ett ar kan paverka bruttoinvesteringar per
foretag om ett respektive tva ar. Det skulle tyda pa att foretag sparar positiva resultat for att
investera i framtiden. Darfor forskots (laggades) bruttoinvesteringar per foretag med ett respektive
tva ar for att undersdoka om ett samband kunde identifieras. Emellertid kunde inga slutsatser dras
fran denna analys. Resultaten med icke forskjuten data for bruttoinvesteringar eller forskjuten data
om ett eller tva ar ar likvardiga. Slutligen testades aven regressionsmodeller med ar som
dummyvariabler. Emellertid var signifikansen med ar som dummyvariabler évervdagande bristfallig.

4.3 Vald regressionsmodell
For genomford studie av aktuella industrigrenar tycks nedanstaende regressionsmodell darmed béast
beskriva nivan for bruttoinvesteringar per féretag:

(Log)bruttoinvesteringar = a + B1((log)bruttomarginal) + B2((log)realrdnta) + Bs-1o(dummyvariabler
for industrigrenar) + U

Orsakerna till att denna modell valts ar flera:

= Samtliga variabler i anvand modell far hog statistisk signifikans. Vardet pa a kan sattas till
0,01 och fortfarande uppna signifikans.

= Den oférklarade delen av variansen i bruttoinvesteringar per foretag ar under 15%.

= Variablerna for bruttomarginaler per foretag och realranta far forvantade varden.

=  F-vardet blir mycket hogt med denna modell.

= Att variablerna bruttomarginal per foretag och dummyvariabler fér industrigrenar ingar
stammer val 6verens med tidigare genomfdrda korrelationsanalyser.

(Log)bruttoinvesteringar ar den beroende variabeln. (Log)bruttomarginal 4r den undersokta
variabeln och ddarmed fokuserad med tanke pa de hypoteser som formulerats. (Log)realrdnta ar en
kontrollvariabel. Dummyvariabler fér industrigrenar fungerar likasa som kontrollvariabler och andrar
interceptet for regressionslinjen fran det generella interceptet, a.

16 Som jamforelse har dven en regressionsanalys genomférts med samma variabler men med all data inklusive
industrigrenar med féormodat normala investeringsbehov. Samtliga variabler i denna analys blir statistiskt
signifikanta om a satts till 0,01, forutom for dummyvariabeln fér industrigrenen olja och fetter. Koefficienten
for logaritmerade variabler for bruttomarginaler per féretag och realranta blir +0,605 respektive -0,876.
Koefficienterna far forvantade tecken, emellertid med hogre numeriska varden an vid tidigare analys.
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Tecknen for de tva koefficienterna blir de forvantade, en positiv koefficient for bruttomarginaler per
foretag och en negativ koefficient for realrdnta. Enligt genomford regressionsanalys far
koefficienterna for bruttomarginal per féretag och realranta, bada som logaritmerade variabler,
féljande varden'’:

Bi=+0,42
B>=-0,53

Det innebar att 1% 6kning av bruttomarginalen kommer att 6ka bruttoinvesteringar med 0,42% och
att 1% 6kning av realrantan i procent kommer att minska bruttoinvesteringar med 0,53%. Exempelvis
motsvarar en 6kning av realrantan fran 2% till 2,10% en procentuell 6kning med 5%.

Ett exempel klargor resonemanget ovan: Antag att bruttomarginalen for ett foretag dkar fran 2 M till
2,5 M euro. Antag vidare att realrdntan 6kar fran 2 — 2,25%, till f6ljd av att centralbanken hojer
styrrantan med 25 punkter och inflationen inte dndras. (Den antas emellertid géra sa pa langre sikt.)
Aktuellt foretag skulle med ovanstaende modell 6ka investeringar med ungefarligen 3,9%
(0,5/2*0,42 + 0,25/2*(-0,53)). Denna forandring kan delas upp i den del som okar till f6ljd av 6kade
bruttomarginaler, + 10,5%, och den del som minskar till foljd av 6kad realrdnta, -6,6%. Om
foretagets investeringar inledningsvis var 2 M euro skulle de 6ka med ungefarligen 0,078 M euro till
2,078 M euro.

Dummyvariabler for industrigrenar kommer att ge olika intercept med hansyn till den industrigren
som studeras. For exempelvis industrigrenen batteritillverkning kommer interceptet att vara — 3,02 (-
2,44 + (-0,58)). For industrigrenen Motorfordon, som i aktuell regressionsmodell hanteras som
jamforelseobjekt, ar interceptet — 0,58.

Skillnader i investeringsnivaer for olika industrigrenar analyseras inte vidare. Dels, dr antalet
observationer per industrigren alltfor fa for att kunna dra slutsatser, dels &r dummyvariabeln for
industrigrenar en proxy foér en mangd variabler, daribland kapitalstock vid periodens bérjan,
realranta och forvantad framtida BNP-tillvaxt. Dessutom finns troligen ytterligare okanda variabler
som speglas av denna variabel. Darmed blir det svart att genomfora en vidare analys.

4.3 Regressionsanalysens begriansningar

Neo-klassisk teoribildning (Gottfries, 2013) ar utgangspunkten for val av kontrollvariabler. Exempel
pa kontrollvariabler ar realrdnta och BNP-tillvdaxt som proxy for férvantad framtida BNP-tillvaxt.
Dummyvariabler for industrigrenar, nationer och ar som ingar i studien har anvants som proxy for
forvantad framtida BNP-tillvaxt, realrdnta och kapitalstock vid investeringsperiodens borjan.

17 Med data inkluderande industrigrenar med férmodat normala behov av investeringar blir aktuella koefficienter: B =
+0,605, B, =-0,876. Tecknen pa aktuella koefficienter blir dven i denna analys de forvantade.
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Utgaende ifran neo-klassisk teoribildning (Gottfries, 2013) aterfinns i felkomponenten for samtliga
anvanda regressionsmodeller bland annat kapitalstock vid investeringsperiodens bérjan. | och med
att BNP-tillvaxt anvands som kontrollvariabel ar det troligt att forvantad framtida BNP-tillvaxt dven
aterfinns i denna felkomponent. Dessutom finns ett antal okdnda variabler i felkomponenten som

paverkar bade bruttoinvesteringar och bruttomarginaler, vilket gor att resultatet fran denna studie
inte kan hanteras kausalt.

Det ar vidare rimligt att anta att korrelation foreligger mellan bruttomarginaler per foretag och
kapitalstock vid investeringsperiodens borjan. Om denna kapitalstock ar hég och efterfragan pa
produkter ar hog kommer rimligen produktionskostnaden till foljd av hogt kapacitetsutnyttjande att
sjunka vilket leder till att bruttomarginalen bor 6ka. Om denna kapitalstock fortfarande ar hég men
efterfragan pa produkter sjunker bor rimligen produktionskostnaden 6ka och darmed minskar
bruttomarginalen. OVB (omitted variable bias) kan ddrmed anta bade positiva och negativa varden
for variabeln kapitalstock. Harigenom kan kravet pa exogenitet for aktuell regressionsanalys inte
sakerstallas.

| denna studie har atta olika industrigrenar valts ut utifran formodat héga behov av investeringar. For
en kanslighetsanalys har dartill atta andra industrigrenar med férmodat normala behov av
investeringar valts ut. Darmed kan knappast valet av industrigrenar klassas som slumpmassigt. Till
foljd av tidsbegransning for denna studie har en totalundersékning varit orimlig. Dessutom har fokus
legat pa att studera [6nsamhet och investeringsbendgenhet i situationer vid formodat hoga
investeringsbehov. Studerad tidsserie har valts utifran tillganglighet i EuroStat och kan inte heller
klassas som slumpmassig.

Vid en studie pa féretagsniva skulle tidsmassig korrelation for variabeln bruttoinvesteringar vara
mycket trolig. Om ett foretag investerar stora volymer ett visst ar ar det rimligt att anta att
I6nsamheten stiger kommande ar och att investeringarna fortsatter att vara betydande. Saledes kan
en positiv seriell korrelation antas med detta resonemang. Ett alternativt scenario kan ocksa vara
rimligt att anta. Om ett féretag genomfor betydande investeringar ett visst ar kan efterféljande ar
kdnnetecknas av laga investeringar till foljd av att Ionsamma investeringar ar uttémda. Det &r rimligt
att anta att tidsmassig korrelation aven géller fér industrigrenar som varit utgangspunkten for
studiens datainsamling, detta till foljd av likande marknadsforutsattningar inom en industrigren.
Mycket talar darmed for att tidsmassig korrelation foreligger i materialet som helhet. Vid forekomst
av tidsmassig korrelation finns en risk att undersékt samband i realiteten ar ett skensamband. En
alternativ metod hade kunnat vara att hantera inhamtad data som paneldata. Eftersom data endast
delvis finns i kompletta tidsserier, till f6ljd av begransad tillganglighet av data i EutoStat, blir en sddan
metod svar att tillampa och har darfor inte varderats.

Korrelation mellan valda industrigrenar, dar héga investeringsbehov formodas, ar trolig. Detta galler i
synnerhet for industrigrenarna for motorfordon, batterier och elmotorer. Om investeringar 6kar
inom industrigrenen for motorfordon och volymerna darmed 6kar ar det rimligt att anta att dven
industrigrenarna for batterier och elmotorer kommer att genomga samma utveckling. Det finns
ddrmed risk att undersdkt samband ar i realiteten ett skensamband. Emellertid kan inte samma
tydliga korrelation antas foreligga mellan industrigrenarna med formodat mer normala
investeringsbehov.
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Vid regressionsanalyser har utgangspunkten varit att residualer i felkomponenten &r
heteroskedastiska. Darfoér har “robust” anvants som tillval vid samtliga regressionsanalyser. Ett rent
linjart modellval har inte varit aktuellt, d@ modellval med delvis logaritmerade variabler verkar
generera starkare statistisk signifikans. Vald modell speglar inhdmtad data i stérre utstrackning an en
rent linjar modell.

Avslutningsvis, kan sambandets riktning ifragasattas, dvs om bruttomarginaler paverkar
bruttoinvesteringar per foretag eller om ett omvant samband ar tillampligt. Att bruttoinvesteringar
skulle paverka bruttomarginaler under samma ar ar mindre troligt; det ar emellertid rimligt att
bruttoinvesteringar ett visst ar paverkar bruttomarginaler kommande ar. Saledes ar det mer rimligt
att anta att bruttomarginaler paverkar bruttoinvesteringar under samma ar.

Utgdende ifran ovanstdende resonemang kan nollhypotesen, HO: 81 <= 0, till formadn for
huvudhypotesen, H1: 81 > 0, inte forkastas. Det finns en del som tyder pa att bruttomarginaler ar
kopplat till bruttoinvesteringar per foretag och att sambandet skulle vara positivt. Emellertid kan inte
ett kausalt samband mellan variablerna faststallas.
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5 Diskussion

5.1 Sambandet mellan l6nsamhet och investeringar

Tyvarr kan ett kausalt samband mellan bruttomarginal och bruttoinvesteringar per foretag inte
faststallas. Emellertid finns en tydlig korrelation mellan aktuella variabler. Denna korrelation ar
positiv vilket innebar att kade bruttomarginaler ar forknippade med 6kade bruttoinvesteringar.

Med den valda modellen for regressionsanalyser far koefficienterna for bruttomarginal per foretag
och realranta forvantade tecken. Med 6kad bruttomarginal per foretag foérvantas bruttoinvesteringar
Oka. Med 6kad realranta férvantas bruttoinvesteringar per foretag sjunka.

Darmed ar det rimligt att anta att investeringsbendagenhet kortsiktigt foljer Ibnsamheten i privata
foretag. Vid god lo6nsamhet kommer privata foretag att investera i storre utstrackning an vid
bristande I6nsamhet. Det kan vara ett tecken pa att privata foretag delvis vantar med att investera
till dess att ett tillrackligt positivt resultat uppkommit. Det i sin tur kan dven innebara att foretag
sparar positivt resultat under en f6ljd av ar for att investera i framtiden, vilket i sa fall bekraftar
Jensens (1986) tankegangar i detta avseende.

5.2 Slutsatser

Nedanstaende slutsatser utgar ifran att ett positivt kausalt samband mellan bruttomarginaler och
bruttoinvesteringar per foretag kan faststallas. Till att borja med kan varderas om en
I6nsamhetsvariabel bor fogas till de 6vriga tre variablerna ingdende i kortsiktig neo-klassisk
investeringsteori (Gottfries, 2013). Det ror sig sdledes om en mojlig utveckling av redan befintlig
modell, dar 6vriga variabler dven fortsattningsvis forvantas ha paverkan enligt tidigare forskning.

Vid ett kausalt samband finns tecken pa problem med bade intern och extern asymmetrisk
information. Ett samband mellan 6kad I6nsamhet och 6kad bendgenhet att investera dr ett tecken
pa problem med intern "moral hazard” (Jensen, 1986). Med 6kad Idnsamhet ar det mojligt att
investeringar med en lagre avkastning an den relativa kostnaden for kapital genomfors. Aktuellt
samband dr dven ett tecken pa problem med extern "adverse selection”. Féretagen har saledes
svarigheter att beskriva l6nsamheten i planerade investeringar och blir tvungna att avvakta med
investeringen till dess att tillrackligt positivt resultat uppkommer. Det finns ddarmed risk att
I6nsamma investeringar skjuts upp alternativt inte blir av.

Det faktum att 6kad investeringsniva ar forknippad med 6kat resultat dr ett tecken pa forekomsten
av en trappa for finansiering av investeringar. Privata féretag verkar ha en tendens att ta av
vinstmedel for att finansiera investeringar. “The theory of pecking order” leder till att kravet pa
avkastning 6kar fran intern finansiering via belaning till dgartillskott (Murray & Vidhan, 2002). Vid
positivt resultat kommer saledes investeringar att genomfdoras med krav pa lagre avkastning dn vad
som annars hade varit fallet, vilket i sin tur tenderar 6ka investeringsvolymen.
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Vidare, finns dven tecken pa att teorier kring kreditransonering (Tirole, 2006) kan bekraftas. Med
Okad vinstniva kan féretagen i storre utstrackning delvis finansiera investeringar med internt kapital
och darmed reducera férekomsten av "moral hazard”. Darigenom kommer finansiering genom okad
upplaning i storre utstrackning att accepteras. Det leder till att investeringar i storre utstrackning
kommer till stand vid god I6nsamhet. Att féretag investerar i storre utstrackning vid god I6nsamhet
kan dven vara ett tecken pa att kreditransonering uppkommer som féljd av “adverse selection”.
Genom hogre ranteniva syftande till att kompensera fér upplevd hogre risk for langivaren blir
entreprendren tvingad att avvakta med investeringen till dess att tillracklig positiv Idnsamhet
uppkommer.

Resultatet av denna studie kan vidare vara ett tecken pa att teorin kring “free cash flow” (Jensen,
1986) kan bekraftas. Emellertid behover inte 6kad lonsamhetsniva nddvandigtvis innebéra att
mangden "“free cash flow” 6kar. Mangden “free cash flow” paverkas bland annat av utdelningen till
foretagets dgare, men ocksa av mangden ldnsamma investeringar i foretaget.

Avslutningsvis, vid ett kausalt samband mellan bruttomarginaler och bruttoinvesteringar per foretag
ar det rimligt att anta att rantekansligheten for privata investeringar sjunker. Genom att férandra
styrrantan avser centralbanker reglera inflationstrycket i ekonomin, detta genom att verka
aterhallande alternativt stimulerande bade pa privata investeringar och privat konsumtion (Krugman
m.f.l., 2023). Harigenom drivs ekonomin mot en langsiktig jamvikt med begransad och stabil
inflation. Sjunkande rantekanslighet hos privata investeringar leder naturligt till att centralbanker
behover vardera andra styrmedel av privata investeringar.

5.3 Ovriga oberoende variabler

Med vald regressionsmodell blir den logaritmerade variabeln for realrédnta signifikativ for nivan pa
bruttoinvesteringar per foretag. Sa galler aven om variabeln for realrénta inte logaritmeras. Vidare
far variabeln realrénta hog statistisk signifikans som enda oberoende variabel. Att realrdnta paverkar
nivan for investeringar stimmer val dverens med den kortsiktiga neo-klassiska investeringsteorin,
beskriven av Gottfries (2013) och &r saledes helt forvantat. Emellertid forklarar realrdnta som enda
oberoende variabel en mycket begransad del av variansen i bruttoinvesteringar. En orsak till detta
kan vara att realrdntan varit mycket lag under den studerade tidsperioden.

BNP-tillvaxt innevarande ar eller BNP-tillvaxt ett alternativt tva ar i framtiden har inget signifikant
samband med bruttoinvesteringar per foretag. Neo-klassisk investeringsteori, beskriven av Gottfries
(2013), anger forvantad framtida BNP-tillvaxt som en av huvudsakligen tre variabler som pa kort sikt
paverkar investeringsbenagenheten. Genomférda regressionsanalyser har utgatt ifran verklig BNP-
tillvaxt for aktuella ar, vilket sjalvfallet inte kan likstallas med forvantad framtida BNP-tillvaxt.

Dummyvariabler for industrigrenar far med vald modell hog signifikans. For att forklara aktuella
samband bakom denna observation kravs ytterligare studier.
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5.4 Brister i aktuell studie

Till f6ljd av studiens brister, i detalj beskrivna i avsnittet 4.4, kan studiens syfte endast besvaras med
en indikation. Det finns en tydlig positiv korrelation mellan bruttomarginaler och bruttoinvesteringar
per foretag. Detta kan tyda pa att Ionsamhet pa ett eller annat satt paverkar investerings-
bendgenheten pa kort sikt, men studien stddjer inte sadan kausalitet.

Salunda kréavs ytterligare studier for att tydliggora sambandet mellan I6nsamhet och investeringar,

inkluderande eventuell kvantifiering.
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Bilaga 1 - BNP-tillvaxt for aktuella nationer

Ar

Belgien
Index Tillvaxt

Tyskland
Index Tillvaxt

Spanien
Index Tillvaxt

Frankrike
Index Tillvaxt

Italien
Index Tillvaxt

Slovakien
Index Tillvaxt

Sverige

Index Tillvaxt

2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022

100,0
101,7
102,4
102,9
104,5
106,7
108,0
109,8
111,7
114,2
108,2
115,7
119,1

0,017
0,007
0,005
0,016
0,021
0,012
0,017
0,017
0,022
-0,053
0,069
0,029

100,0
103,9
104,4
104,8
107,1
108,7
1111
114,1
115,3
116,5
112,0
115,6
117,7

0,039
0,005
0,004
0,022
0,015
0,022
0,027
0,011
0,010
-0,039
0,032
0,018

100,0
99,2
96,3
94,9
96,2
99,9

103,0

106,0

108,4

110,6
98,2

104,5

110,6

-0,008
-0,030
-0,014
0,014
0,038
0,031
0,029
0,023
0,020
-0,112
0,064
0,058

100,0
102,2
102,5
103,1
104,1
105,2
106,4
108,8
110,9
112,9
104,4
1111
113,8

0,022
0,003
0,006
0,010
0,011
0,011
0,023
0,019
0,018
-0,075
0,064
0,024

100,0
100,7
97,7
95,9
95,9
96,7
97,9
99,5
100,5
100,9
91,9
99,5
103,2

0,007
-0,030
-0,018

0,000

0,008

0,013

0,017

0,010

0,004
-0,089

0,083

0,037

100,0
102,7
104,0
104,7
107,5
113,1
115,3
118,6
123,4
126,5
122,3
128,2
130,4

0,027
0,013
0,007
0,027
0,052
0,019
0,029
0,040
0,025
-0,033
0,048
0,017

100,0
103,2
102,6
103,8
106,6
111,4
113,7
116,6
118,8
121,2
118,6
125,9
129,4

0,032
-0,006
0,012
0,027
0,045
0,021
0,026
0,019
0,020
-0,021
0,062
0,028
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Bilaga 2 - Realranta for aktuella nationer Sida 1
Nation 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Tyskland Index 95 97 98,6 99,3 100 100,4 102,1 104 105,5 105,8 109,2
Tyskland Inflation 1,0211 1,0165 1,0071 1,0070 1,0040 1,0169 1,0186 1,0144 1,0028 1,0321
Tyskland Bond yield, procent 15 1,57 1,16 0,5 0,09 0,32 0,4 -0,25 -0,51 -0,37
Tyskland Bond yield, decimaltal 1,015 1,0157 1,0116 1,005 1,0009 1,0032 1,004 0,9975 0,9949 0,9963
Tyskland Realranta -0,0061 -0,0008 0,0045 -0,0020 -0,0031 -0,0137 -0,0146 -0,0169 -0,0079 -0,0358
Spanien Index 96,94 99,31 100,83 100,63 100 99,66 101,69 103,46 104,26 103,91 107,04
Spanien Inflation 1,0244 1,0153 0,9980 0,9937 0,9966 1,0204 1,0174 1,0077 0,9966 1,0301
Spanien Bond yield, procent 5,85 4,56 2,72 1,73 1,39 1,56 1,42 0,66 0,38 0,35
Spanien Bond yield, decimaltal 1,0585 1,0456 1,0272 1,0173 1,0139 1,0156 1,0142 1,0066 1,0038 1,0035
Spanien Realrdnta 0,0341 0,0303 0,0292 0,0236 0,0173 -0,0048 -0,0032 -0,0011 0,0072 -0,0266
Italien Index 95,3 98,4 99,7 99,9 100 99,9 101,3 102,5 103,2 103 105
Italien Inflation 1,0325 1,0132 1,0020 1,0010 0,9990 1,0140 1,0118 1,0068 0,9981 1,0194
Italien Bond yield, procent 5,49 4,32 2,89 1,71 1,49 2,11 2,61 1,95 1,17 0,81
Italien Bond yield, decimaltal 1,0549 1,0432 1,0289 1,0171 1,0149 1,0211 1,0261 1,0195 1,0117 1,0081
Italien Realrédnta 0,0224 0,0300 0,0269 0,0161 0,0159 0,0071 0,0143 0,0127 0,0136 -0,0113
Frankrike Index 96,2 98,33 99,31 99,91 100 100,31 101,47 103,6 104,95 105,5 107,68
Frankrike Inflation 1,0221 1,0100 1,0060 1,0009 1,0031 1,0116 1,0210 1,0130 1,0052 1,0207
Frankrike Bond yield, procent 2,54 2,2 1,67 0,84 0,47 0,81 0,78 0,13 -0,15 0,01
Frankrike Bond yield, decimaltal 1,0254 1,022 1,0167 1,0084 1,0047 1,0081 1,0078 1,0013 0,9985 1,0001
Frankrike Realrdnta 0,0033 0,0120 0,0107 0,0075 0,0016 -0,0035 -0,0132 -0,0117 -0,0067 -0,0206
Sverige  Index 97,75 98,66 99,1 99,3 100 101,14 103,02 105,12 106,93 107,63 110,49
Sverige Inflation 1,0093 1,0045 1,0020 1,0070 1,0114 1,0186 1,0204 1,0172 1,0065 1,0266!
Sverige  Bond yield, procent 1,59 2,12 1,72 0,72 0,54 0,65 0,65 0,04 -0,04 0,27
Sverige  Bond yield, decimaltal 1,0159 1,0212 1,0172 1,0072 1,0054 1,0065 1,0065 1,0004 0,9996 1,0027
Sverige  Realrdnta 0,0066 0,0167 0,0152 0,0002 -0,0060 -0,0121 -0,0139 -0,0168 -0,0069 -0,0239
Slovakien Index 95,43 99,00 100,45 100,35 100,00 99,52 100,90 103,46 106,33 108,47 111,53
Slovakien Inflation 1,0374 1,0146 0,9990 0,9965 0,9952 1,0139 1,0254 1,0277 1,0201 1,0282
Slovakien Bond yield, procent 4,55 3,19 2,07 0,89 0,54 0,92 0,89 0,25 -0,04 -0,08
Slovakien Bond yield, decimaltal 1,0455 1,0319 1,0207 1,0089 1,0054 1,0092 1,0089 1,0025 0,9996 0,9992
Slovakien Realrdnta 0,0081 0,0173 0,0217 0,0124 0,0102 -0,0047 -0,0165 -0,0252 -0,0205 -0,0290,
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Bilaga 2 - Realradnta for aktuella nationer Sida 2
Nation 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Belgien Index 95,18 97,68 98,9 99,38 100 101,77 104,03 106,44 107,77 108,23 111,71
Belgien Inflation 1,0263 1,0125 1,0049 1,0062 1,0177 1,0222 1,0232 1,0125 1,0043 1,0322
Belgien  Bond yield, procent 3 2,41 1,71 0,84 0,48 0,72 0,79 0,19 -0,15 -0,01
Belgien  Bond yield, decimaltal 1,03 1,0241 1,0171 1,0084 1,0048 1,0072 1,0079 1,0019 0,9985 0,9999
Belgien  Realrdnta 0,0037 0,0116 0,0122 0,0022 -0,0129 -0,0150 -0,0153 -0,0106 -0,0058 -0,0323
Grekland Index 102,36 103,42 102,54 101,11 100 100,02 100,15 101,94 102,46 101,17 101,75
Grekland Inflation 1,0104 0,9915 0,9861 0,9890 1,0002 1,0013 1,0179 1,0051 0,9874 1,0057
Grekland Bond yield, procent 22,5 10,05 6,93 9,67 8,36 5,98 4,19 2,59 1,27 0,88
Grekland Bond yield, decimaltal 1,225 1,1005 1,0693 1,0967 1,0836 1,0598 1,0419 1,0259 1,0127 1,0088!
Grekland Realrdnta 0,2146 0,1090 0,0832 0,1077 0,0834 0,0585 0,0240 0,0208 0,0253 0,0031
Finland  Index 93,85 96,81 98,96 100,16 100 100,39 101,23 102,42 103,58 103,98 106,12
Finland  Inflation 1,0315 1,0222 1,0121 0,9984 1,0039 1,0084 1,0118 1,0113 1,0039 1,0206!
Finland  Bond yield, procent 1,89 1,86 1,45 0,72 0,37 0,55 0,66 0,07 -0,22 -0,09
Finland  Bond yield, decimaltal 1,0189 1,0186 1,0145 1,0072 1,0037 1,0055 1,0066 1,0007 0,9978 0,9991
Finland  Realrédnta -0,0126  -0,0036 0,0024 0,0088 -0,0002 -0,0029 -0,0052 -0,0106 -0,0061 -0,0215
Nederl Index 94,32 96,99 99,47 99,79 100 100,11 1014 103,02 105,78 106,96 109,98
Nederl Inflation 1,0283 1,0256 1,0032 1,0021 1,0011 1,0129 1,0160 1,0268 1,0112 1,0282
Nederl Bond yield, procent 1,93 1,96 1,45 0,69 0,29 0,52 0,58 -0,07 -0,38 -0,33
Nederl Bond yield, decimaltal 1,0193 1,0196 1,0145 1,0069 1,0029 1,0052 1,0058 0,9993 0,9962 0,9967
Nederl| Realrénta -0,0090 -0,0060 0,0113 0,0048 0,0018 -0,0077 -0,0102 -0,0275 -0,0150 -0,0315
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