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Bakgrund1

sparandets, särskilt hushålls-utredning analyseraSyftet med denna är att
och i så fallsamhällsekonomiska betydelse och diskuterasparandets, om

kan förmås öka.vilka slags åtgärder hushållens sparandemed attsom
i Sverigedirektiv bilaga sparandetutgångspunkt i se 1 ärEn våra att
isparande, kanske ännuför lågt. gäller nationens totalaär Det men
privatalltför konsumtionhögre grad hushållens sparande. högAtt en -

den svenskasåväl offentlig viktig förklaring till de problemärsom en-
för denekonomin med varit central utgångspunktbrottas har en

flesta ñnans-ekonomiska politiken under de decennierna. I desenaste
långsik-och ekonorniska-politiska propositioner återfinns ökatplaner ett
både detför politiken. har gällttigt sparande viktigt mål Detettsom

offentliga budgetpolitiken, och hushållens sparande.sparandet, dvs.
specifiktAmbitionen höja hushållssparandet har varit motiv för radatt en

inriktade och 1980-talen, densparstimulerande åtgärder under 1970- t.ex.
allemanssparande.skattemässiga skattesparande ochsärbehandlingen av

skattereformen 1990-91, harMen även generella förändringar, t.ex.mer
bl.a. motiverats med önskan öka hushållssparandet.atten

för detförhållanden ofta åberopas beläggDet är atttre somsom
försvenska sparandet är lågt

sedan dessSparandet kraftigt vid mitten 1970-talet och harsjönk på-
Ävenlegat decennierna dessförinnan.på lägre nivå underän omen

försvagningen varit dominerande har ävendet offentliga sparandetav
minskat bidragit till reducera det totalahushállssparandeett att

skett påtaglig uppgångallra åren har detsparandet. De senaste aven
hushållens sparkvot lägre änfortfarandehushållens sparande, ärmen

diagramunder 1950- och 1960-talen, 1.1.nivån se
västliga industri-flesta andrai Sverige lägre än i deSparkvoten är-
Sparkvoten harhushållssparandet.gäller i synnerhetländer. Dettai
deindustriländer under 20kraftigt i flertal västligafallit senasteett
och hushållenpåtagligt Sverigevarit särskilt idetta hari åren, men

1950-1965 hus-Underdel denna nedgång. årenförstår varen av
1966-1980.3,9% undernettosparkvot 6,2% årenhållens mot
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Bytesbalansen har visat iunderskott varje under deårstort sett-
decennierna.tvåsenaste

Diagram 1.1 Hushållens sparkvot

Procent

TOTALT

-01950 1955 19,70 19.751960 1965 1980 1985 1990

PrognosAnm. för 1992 enligt konjunkturinstitutets mars-prognos
Källa Statistiska centralbyrån nationalråkenskaperna och konjunkturinstitutet.

samhälls-Behovet högre hushållssparande kopplas oftast tillettav
ekonomiska mål. högre sparande skall möjliggöra högre eko-En en

tillväxt samtidigt i uppråtthållas.nomisk balans utrikeshandeln kansom
Sparandet då öka både i privat och offentlig sektor.måste

inte samhällsekonomiska skäl högt hushålls-Men det år enbart ettav
önskvärt. politiskt inriktade motiv.sparande Det finns ävenanses mer

förutsättningar för hushållssparande, och därmedhögtAtt ettge
underlätta förmögenhetsbildningen i hushållssektom, är medel ökaett att

offentligaenskilda individernas oberoende både marknader ochde av
bidra koncentrationen ägande och makt.insatser och till minskaatt av
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Spardelegationen

delenaccentuerades underutvecklinghushållssparandetsförOron senare
nivå ilågföll tillhushållens sparkvotdå1980-talet extremtenav
underocksåkreditmarknadema. Detavregleringenmedsamband varav

arbetade.spardelegationenperioddenna som
tidigareersättning för1985julitillsattesSpardelegationen 1 ensom

Denallemanssparandet.informerauppgifthaft tilldelegation att omsom
mandat.betydligt bredareñck dockdelegationen ettnya

förtill ochinitiativhuvuduppgiftSpardelegationens att ta svaravar
långsiktigti syfteutbildningsinsatserochinformations- attinriktadebrett

föransvaradeDelegationenhushållssparandet.privatafrämja det
utarbetadesparande,privatekonomi ochinformationsinsatser om

seminarier, bedrevanordnadeför skolor,utbildningsmaterial annons-
motiveringenmedjuliavvecklades 1991Delegationen 1kampanjer m.m.

blandintresseökandeoch de årensskattereformenefterdet senasteatt
fanns behovinte längreprivatekonomiska frågorförallmänheten av

bedrivit.delegationendet slagstatliga insatser av
hushållssparan-utredningfungerade ocksåSpardelegationen omsom en
bl.a. kartläggauppdragdelegationen iregeringenjuni 1987 attdet. I gav

kanfinna vågarsparande ochhushållenspåverkarvilka faktorer somsom
SpardelegationenSverige.hushâllssparande itill ökatleda presen-ett

februari Somi 1989.198911,huvudbetånkande SOUterade sitt
berörde13utarbetadestill utredningenunderlag expertrapporter som

sparande.hushållenspåstatistiska aspekterekonomiska ocholika
redovisningomfattandeutredningSpardelegationens avgav en

utvecklingsammansättning,hushållssparandetsvad gällerkunskapsläget
viktigt underlagvaritredovisning harbestämningsfaktorer. Denna ettoch

spardelegationenshushållssparande. Utanför utredningen ökatäven om
genomföra våromöjligtvarithade detkartläggning sparandet attav

buds.tilltid ståttrelativt begränsadutredning på så somen
problemställningen överens-understrykas ävenbör dockDet att, om

delvishushållssparandeökatutredningendelar, hartillstämmer stora om
utredning.spardelegationensförvad gälldeutgångspunkter änandra

ochkartläggningarbete lågspardelegationensiTyngdpunkten
hushålls-bestämmerkring vilka faktorerkunskapsuppbyggnad som

Enligtöka.förmåskanåtgärder dettamed vilkaoch attsparandet
hushållssparande detärökatutredningentilldirektiven snarare enom

samhällsekonomiskahushâllssparandets,specielltsparandets,analys av
huvuduppgiften.hushállssparande ärökateffekternaroll och ett somav
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Spardelegationens utredning skedde bakgrund kraftigt fall imot ettav
hushållens sparande i mitten på 1980-talet. skettDetta hade trots att, som

i utredningens direktiv, sparvillkoren förbättrats i flera avseenden.angavs
Man då bl.a.avsåg realräntan stigit, marginalskattema sänkts ochatt att
selektiva sparfrämjande åtgärder vidtagits bl.a. införandet allemans-av
sparande.

såväl detAtt totala samhälleliga sparandet hushållssparandetsom
behövde öka närmast självklar utgångspunkt för utredningen. Detvar en

också kopplingsparandets till investeringar och tillväxtvar som var
huvudmotivet. Obalansema i den svenska ekonomin medför det totalaatt
sparandet behöver öka för finansiera investeringsökningden äratt som
nödvändig för långsiktigt bygga under tillväxt,god samtidigtatt en som

varaktigt överskott i bytesbalansen skall etableras, vilket nödvändigtett är
utlandsskulden skall återbetalas. Det rimligt delär dennaattom en av

sparandeökning sker i hushållssektom. Ur direktiven till spardelegation-
utredningens

Utredningen ökat hushällssparande sker bakgrund.motom en annan
Utvecklingen hushållens sparande har ivänt. Sparandet hushålls-av
sektorn har sedan ökat relativt kraftigt, från1989 än mycket låg.enom

Dennivå. Samtidigt har sparandets roll i ekonomin blivit mindre tydlig.
närmare integrationen mellan den svenska internationellaoch de
kapitalmarknadema, förstärkt avvecklingen valutaregleringen ochav av
EES-avtalet, har inneburit inhemskadet sparandets betydelse föratt
investeringar och tillväxt inte längre lika självklar tidigare.är som
En slutsats spardelegationens utvecklingenanalys hushål-attav var av

lens totala flödessparandes.k. framför faktorerallt bestäms treav
hushållens inkomstutveckling, förändringar befolkningensi ålders-
sammansättning och utformningen pensionssystemet. Avkastningen påav
olika sparforrner har betydelse för hushållen fördelar sitthurstor
sparande mellan olika sparande, särskilt finansielltmellan ochtyper av
icke-finansiellt sparande. I det spelarsammanhanget skattesystemet en
betydelsefull roll. Spardelegationen menade också attitydpåverkan iatt
form information i sparfrâgor och inrättande speciella sparformerav av

lång siktpå kan påverka sparbeteendet.
De åtgärder delegationen diskuterade framförgällde skatte-alltsom

pekadeMan på sänkta marginalskatter skulle stimulerasystemet. att
hushållens finansiella sparande. Vidare utredningenmenade att meren
enhetlig eller neutral kapitalinkomstbeskattning skulle innebära att
hushållens preferenser skulle få i fördelningenstörre genomslagett
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Även skulledettaskattearbitrage.förhindraochmellan sparformer rent
konkretamedUtredningen komfinansiellt sparande. treleda till ökat

skatteområdetrekommendationer på

förvärvs-tillfälligfastighet ochkapital,sammanföra inkomstatt av
likvärdigtinkomstslag beskattastillverksamhet ett som

sänkskapitalinkornsterskattesatsen påatt-
tillgångar övermarknadsvärderadeförmögenhetsskatt utgår påatt en-

viss nivå.

fannstankegångaröverensstämmelse med deiförslag stodDessa som
inkomstbeskattning.reformeradutredningeni den pågåendedå om

sparandetroll förcentralapensionssystemetsSpardelegationen pekade på
tilläggspensions-fonderatinrättamöjlighetendiskuteradeoch även ettatt

Spardelega-i den frågan.konkret förslagingetlämnadesystem, men
sparstimulanser,kombinerad medsparform,särskildtionen menade att en

skolundervisningeniledinrättasför Skolungdomar skulle kunna ettsom
skullefrågor. Syftetekonomiskaandra attkring sparande och vara

Delega-godagrundläggalivsstil ochpåverka ungdomarnas sparvanor.
underlagetstatistiska pådetvissa förbättringarförordadetionen även av

spanområdet.
skatteområdet. Densåledesgälldeviktiga policy-slutsatsernaDe.

linje mediheltgenomfördes 1990-91skattereform sedan varsom
sparandehushållensEffekterna påspardelegationens rekommendationer.

Hushållensförutskickade.delegationenockså blivit vadtycks ha
minskat.det reala harkraftigt, medanfinansiella har ökatsparande

samband medaktualiserades isparandetPensionssystemets roll för att
pensionslutbetänkande Allmänpresenterade sittpensionsberedningen

pensionsarbetsgruppen,s.k.Enligt direktiven till den199076.SOU
reformprocessendrivajanuari i förregeringen årtillsatte i attsom

medmålskallsparandeökatvidare, bl.a. ettatt ett envaraanges
pensionssystemet.reformeringframtida av

Syfte uppläggning.och

sparandetsbildfylligutredning harSpardelegationens gett aven
harhushållssparandet. Detbestämmervilka faktorerutveckling ochF som

avseendeni vissaendastanalysen,denifrågasättainte funnits skäl attatt
år.underutvecklingenframför alltgällerkomplettera den. Det senare
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Utredningen har arbetat med knappa tidsmässiga och personella
vilket begränsat ambitionsnivân. empiriska studierNågraresurser, av

sparandet utöver de spardelegationen genomförde har inte kunnatsom
Utvecklingengöras. sedan spardelegationen lämnade sin slutrapport 1989

har gjort det naturligt koncentrera diskussionen kring frågor.att tre

skallHur den ökning hushållssparandet skett sedan 1989av som-
Ärbedömas det till stabilt högre nivå elleruppgången enen

temporär anpassning diskuterasDenna fråga i kapitel ocksåsom
innehåller redogörelse för utvecklingen sparandet samten enav
diskussion den teoretiska och empiriska bas, vilken vi har attmotav
bedöma de årens förändringar.senaste
I vilket avseende kan hushâllssparandet samhällsekonomiskur-
synvinkel för lågt Och varför hushållen litesåanses vara sparar

de gjort under framför allt 1980-talet bedömningVarjesom av
sparandets nivå föreställningmåste uppenbarligen baseras omen

för sparandet, nivå utifrån samhällsekonomiska elleren norm en som
politiska överväganden lämplig. skallbetraktas Men hursom man
fastställa sådan vilken just sparandeoch roll har hushållensen norm

frågorDessa diskuteras i kapitel
hushållssparandetKan och vilka medel i fall övervägasbör såstyras-

frågorDessa behandlas i kapitel och där redovisas också vissa4
erfarenheter från andra Kapitel innehåller sammanfatt-länder. 5 en
ning och de förslag, utredningen vill presentera.som
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sparandeHushållens2

utredningenstill det ärbakgrundsyftar tillkapitelDetta att somge en
det.falli göras åtoch vad kan såför litehushållenhuvudfrågor sparar

ochdefinierassparandeför hurredogörelsemedinledsDet en
teoriekonomisk sägervadkortfattatbehandlasavsnittDärefter, i 2.2, om
förväntaskandet ärvilka faktorersparbeteende och styrahushållens som

isparandettotaladetbeskrivs huravsnitt 2.3sparbeslut. Ideras
Sverigeavseendenvilkaidiskuteras ävenutvecklats. Därekonomin har

Ikan förklaras.skillnaderdessaländer och hurfrån andraskiljer sig
ochsparandehushållensuppmärksamheten påavsnitt koncentreras2.4
2.5,i avsnittTill sist,decennierna.förändrats under dehur det senaste
kanhur dethushållssparande ochökadede årensdiskuteras senaste

framtiden.utvecklas iförväntas

sparbegrepp2.1 Några

analys.ekonomiskisvårfångade begreppenSparande deär ett mestav
ochrealtskiljer mellanolika sparbegrepp. Manradfigurerar långDet en

Sparande kanbruttosparande.ochoch mellanfinansiellt sparande netto-
inkludera effekterocksåkantransaktioner,ekonomiskaenbart menavse
teoretisk analysanvänds isparbegreppprisförändringar. Det somav

ekonomiska statistiken.i denuppmätssig från det sparandeskiljer som
Svårigheternakonsumtion.ochmellan inkomstskillnadenSparandet är

huralltid självklartinte äri detsparandebegreppet bottnarmed att vare
beräknas.tidsperiod skallvisskonsumtionen undersig inkomsten eller en

tillinte använderhushålldisponibla inkomstendel denDen ettsomav
olikasparandet kanolikaflera sättanvändas på takonsumtion kan -

aktier,köpabanken,in på amorterasättaformer. kanMan t.ex. pengar
hushållet väljerför hurfastighet. Styrande attköpaskuld eller enen

olikalikviditet hos deavkastning, risk ochbedömerdetär hurspara
placeringsaltemativen.
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Ur ekonomisk synvinkel skiljer mellan finansiellt och realtman
sparande. Det finansiella sparandet är sådant intesparande harsom
någon direkt motsvarighet i fysiska tillgångar innebärutan netto-en
förändring hushållets finansiella fordringar och skulder. Det ärav
nettoförändringen är sparande. lån och köpa aktier förAtt detta ettsom
lånade beloppet innebär inget sparande, eftersom skulder och tillgångar
då ökat lika mycket.
Det reala sparandet utgörs hushållets nettoinvesteringar i fastigheterav

och varaktiga konsumtionsvaror. Medan det finansiella sparandet renodlat
fyller funktionen omfördela inkomster tiden,över dvs. möjliggöraatt
konsumtion vid tidpunkt, innebär realt sparande därtillatten senare man
också förvärvar kan konsumeras. byggaAtt hem,ett egeten vara som
eller köpa befintlig fastighet, positivtär realt sparande. säljaAttetten

fastighet är å andra sidan negativt realt sparande.etten
Fastigheter kan substitut till finansiella sparformer. finnsDetvara en

marknad för fastigheter och ha placerade den marknadenpåatt pengarna
tidvishar mycket hög avkastning har kunnat sälja tillgett etten man-

högre pris än vad för.köpte inköpäven varaktigaAtt konsum-man av
tionvaror, där det ofta helt saknas fungerande andrahandsmarknad, ären

form sparande kanske inteär lika självklart. Det hänger ihop meden av
vad vid analys hushållens ekonomiska beslut skall betraktaman en av

konsumtion. Hushållets konsumtion dess förbrukningär ochsom av varor
tjänster skänker välfärd i olika former. viktiga detDet här är ärattsom
förbrukningen och inte inköpet och tjänster i ekonomiskav varor som
teori betraktas konsumtion. tjänsterFör och de allra flestasom varor
spelar denna distinktion ingen roll. Inköpet isker nära anslutning till att

eller tjänsten förbrukas. Men det har betydelse för hushållensstorvaran
förvärv varaktiga dvs. sådana kan användas underav varor, varor som

längre tidsperiod.en
Ur ekonomens perspektiv betraktas dessa deattvaror som ger

konsumenten tjänster under hela den tid de kommer till användning och
det förbrukningenär dessa tjänster är den egentliga konsum-av som
tionen. En bil konsumeras inte när den köps in istället konsumerasutan
transporttjänster dennär används. Bilen reservoarrepresenterar en av
transporttjänster konsumtion skall slås hela den tid bilenutvars som
används. Exakt transporttjänst kan också i praktiken erhållassamma

yhyra bil. Vad gäller konsumtionen i fysiska dettermer ärattgenom en
ilikvärdigt köra med den bilen. Hushållens inköp varaktigaatt egna av ikonsumtionsvaror skall således, vid konsekvent och korrekt tillämp-en l
l

ial
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värdetIstället dettill konsumtionen. ärinte räknasning sparbegreppet,av
till konsumtionen. Avskall förasde tjänster dessa ger somsom varorav

tillskall räknaskonsumtionsvarorvaraktigaföljer inköpdetta att av
värdetvaraktiga konsumtionsvaror ärNettosparandet isparandet. av

innehavetkonsumtionvärdet deninköp minskat meddessa avsomav
konsumtionsvarorvaraktiga ger.

hushållens köp ochskiljastatistiska skål svårtpraktiken detI är attav
nationalräken-varandra.konsumtionsvaror från Inyttjande varaktigaav

konsumtion istället fördärför inköp sådanaräknasskaperna somav varor
i hem ochnettoinvesteringarhushållenssparande. Det är enbart eget

reala sparandet.fritidshus räknas till detsom
tidsperiod. Ibestämdflödesbegrepp detSparande är ett avser en-

medoftasparande-begreppetvardagsspråket används synonymtsom
talartidpunkt, dvs. stock. Manvid visstillgångar t.ex. omenen

ekonomisk meningisparande. Menbehållningen bankkontopå ett som
mycket behåll-hurförändringen i nettotillgångama,sparandetär t.ex.
därför ocksåkanSparandetbankkontot förändras under år.ningen på ett

för-inkomsten ochnegativt konsumtionen kan större änvaravara -
bankenårslönpolitiska parollen Enmögenheten kan minska. Den
för derasförmögenhet, inteför för hushållenssåledes uttryck målär ett

haoch fortsätterårslön bankensparande. redan har påDen attensom
dock förstiger haninte. inkomst måstedet, Om hans attsparasparar

fortfarande årslön banken.ha påen
uttryckas påtidsperiod kanhushåll har underDet sparande ett ensom

olikatvå sätt

disponibel konsumtion underochinkomstskillnaden mellansom-
perioden

ochrealanettoförmögenheten, värdetförändringen i avsom-
börjanperiodensmellanfinansiella minskat med skulderna,tillgångar

och slut.dess

konsumtionensammanfalla.princip Omskall ibåda sparbegreppDessa
kanöverskottinkomsten uppstårdisponiblamindre än denår ett som

sidanandraminska skulderna. Om åellertill tillgångarnaläggas
hushållet åradisponibla inkomsten måsteöverstiger denkonsumtionen

nettoförmögenhetenskulder, dvs;öka sinasina tillgångar ellerpå
reduceras.
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Sparande kan därför antingenmätas löpande registrera allaattgenom
inkomster och konsumtionsutgifter under period, eller atten genom
jämföra tillgångar och skulder vid tidpunkter.tvâ
Sambandet kompliceras emellertid nettoförmögenheten kan ökaattav

eller minska olikapå två Hushålletsätt. kan använda del sinaen av
löpande inkomster för förvärva tillgångar eller skulder ochatt amortera

detta öka nettoförmögenheten.på sätt sammanfallerDå sparande och
förmögenhetsökning. Men förmögenheten kan också därför prisetväxa att

stigenhushållets tillgångarpå stiger, börskursema Därför kant.ex. om
det skillnader mellan sparandet, definierat inkomst minusstoravara som
konsumtion, och förändringen nettoförmögenheten. Sparandet mäterav
faktiska transaktioner, förmögenhetsförändringenmedan därutöver
inkluderar effekter prisförändringar. Sambandet mellan sparande ochav
förmögenhet kan uttryckas som

förändring nettoförmögenhet sparande värdefärändring.+av

Observera värdeförändringen också kan negativ. ökarDåatt vara
nettoförmögenheten mindre än sparandet. Nettoförmögenheten kan till
och fallamed den negativa värdeförändringen är sparandet.större änom

värdeförändringarStora tillgångar få hushållenpå kan känna sigatt
rikare eller fattigare de inte räknas in i Därföräven inkomsten.om
påverkar de också sparandet. Om hushållens förmögenheter ökart.ex.
starkt priserna fastigheterpå aktier och stiger undersomattgenom
1980-talet kan de vilja i formdelar detta ökad konsumtionta ut av av

sälja tillgångarna. Då minskar deras sparande andel denutan att avsom
löpande inkomsten. naturligtvis inflationenHär spelar viktig roll. Omen
prisstegringen tillgångarna prisstegringenpå enbart följer den allmänna
har den köpkraft de inte ökat och följaktligen inte gjortrepresenterar
hushållet rikare. förändringen frånräknatDet är nettoförmögenhetenav
inflation det relevanta sparandetär Men då ocksåmåttet. måstesom ur
den löpande inkomsten uttryckas i fasta priser.
Sparandet kan räknas brutto eller och det skiljer brutto-netto som

frånsparande nettosparande kapitaltörslitningen. kapitalföremålär När ett
utnyttjas och åldras reduceras dess värde. Det blir omodemt ochmer mer

l Det hushållet realiserar vârdestegringen sälja aktier.är sak attenannan om genom
Då påverkas försäljningar aktiersparandet, innefattar alla köp ochnettot av avsom

tillgångar.och andra
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kapitalförslitningenkan också uttryckas motsvararfötslitet. Detta attsom
minska.inte skallkapitalstockenförgörasinvesteringar måstede attsom

sparandet. Deegentligadetnettosparandet årdärförärDet som
förmögen-intekapitalförslitning ökarinvesteringar motsvaras avsom

i fastigheterinvesteringarhushållensdet enbart ärEftersomheten. som
förslit-beräknadedet denförs till sparandet ärnationalräkenskapernai

ochhushållensskiljerfritidshushem och netto-ningen på somegna
bruttosparande.

sparande och 1990Hushållens 1989

vi härskallsparandei hushållensinnebördenkonkretiseraFör att
och 1990. Avunder 1989sparandet årenolikaredovisa några mått

underkonsumtionhushållenssvenskavärdet detabell framgår2.1 att av
mdroch med 8med mdr kr28disponibla inkomsternade1989 översteg

Sparkvoten,bådanegativt åren.följaktligenSparandetkr under 1990. var
respektivetill -4,5 %uppgickdisponibel inkomst,andelsparandet avsom
negativtmotverkadessparandepositivt realt-1,2%. Ett blygsamt ettav

finansiellt sparande.

nationalräkenskapernaenligtinkomster sparandeHushållens ochTabell 2.1
Mdr kr.

19901989

979883transfereringarföretagarinkomster,Löner,
6557Ränteinkomster

-95 -l 10Ränteutgifter
1514Aktieutdelningar m.m.
4743Driftsöverskott hemegnaav

-305-292Skatter
691611Disponibel inkomst
699639Konsumtion
9383och fritidshusNyttjandevärde hemegetav
175172konsumtionsvarorvaraktigavaraktiga och delvisInköp av
-8-28Sparande
-12-25Finansiellt sparande
34sparandeRealt

-7Kapitaltransferering

ibokfördesDettafonder.arbetslöshetskassornaUnder 1989 upplöstesAnm.
hushållen.tillkapitaltransferering frånnationalräkenskaperna statensom en

nationalräkenskaperna.centralbyrån,StatistiskaKälla
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Finansiellt sparande.

Hushållens finansiella sparande är positiva och negativaett netto storaav
bruttotransaktioner. Av tabell 2.2 framgår hur hushållens finansiella
sparande fördelades på olika tillgångar. Dessa siffror hämtadetyper ärav
från fmansråkenskapema, uppgifter baseras på statistik över olikavars
finansiella instrument, dvs. stockuppgifter. De skiljer sig något från
nationalräkenskapemas uppgifter, baseras på statistik över hushållenssom
löpande inkomster och konsumtion.

Tabell 2.2 Hushållens finansiella sparande
Mdr kr. i

i1989 1990

Förändring finansiella tillgångar 46 37av
Ökning banktillgodohavanden 32 25av- Allemanssparande 10 -8- Nettoförsâljning obligationer -11 -3av- Nettoköp aktier 4 -36av- ,Utlåning -l 12- Sparandei livförsäkring 24 22- Ovrigt -ll 25-

Nettoupplâning -71 -48
Finansiellt sparande -25 -ll

Källa Statistiskacentralbyrån, finansräkenskaperna

Det finansiella sparandet utgjordes på tillgångssidan placeringar iav
olika finansiella instrument. Totalt nettoplacerade hushållen 40 mdrrunt
kr. i olika finansiella tillgångar undertyper 1989 och 1990. Hushållenav
ökade behållningen på sina bankontont.ex. med relativt belopp,stora
medan innehavet obligationer minskade. Hushållen köpte aktier förav ett
större värde än vad de sålde för under 1989, nettosålde aktier till ettmen

belopp under 1990.stort
Den avkastning på behållningen bankmedel, obligationer, aktierav

hushållen får är, framgick tabell 2.1, del denm.m. som som av en av
disponibla inkomsten. I den avkastningenmån läggs till behållningen
påverkar den det finansiella sparandet positivt.
Försäkringssparande är viktigastede sparformerna. Det försäk-en av

ringssparande på 24 mdr kr. finansräkenskapema1989 registrerarsom
för hushållen privata livförsäkringar. Sparandet utgörs nettotavser av av
premieinbetalningar och ersättningar med avdrag för livsförsäkrings-
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fonder räknasförsäkringsbolagenskostnader. Avkastningen påbolagens
sparandet. Detpåverkar på så sättränteinkomster ochi hushållensin

kollektivaavtalsregleradeför desker inomsparande ramensom
ungefäruppgick tilloch STP-systemen, 1989försäkringarna ITP- som

bokförspensionsförsåkringarna,individuellabelopp de somsomsamma
premieinbetalningarvarkeninnebärföretagssektom. Detsparande i att

ingårhushållens sparande. Däremotfondavkastning påverkareller
sparandeinkomster. Detförsäkringsbelopp i hushållensutbetalningar av

förmögenhets-innebärkollektiva försäkringssystemensker i de ensom
premieinbetalningarhushållen. Hushållensuppbyggnad för motsvaras av

från Detframtida pension dessafordringarde bygger på system.att upp
förmögenhets-finansiellaunderskattning hushållensinnebär därför aven
uppskattningmycketin detta sparande. Enbildning inte räknaatt grov

3%knapptkollektiva sparandevid handen detta motsvararatt avger
inkomsterhushållens disponibla

amorteringsparande ochnegativt finansielltNyupplåning år ett av
sparande. Under 1989 överstegfinansielltskulder positivtär ett

änmed mdr kr. Detta ärnyupplåning amorteringarna 72hushållens mer
varför detfinansiella tillgångar,nettoplacerades i41 mdr krde som
skillnadenhadenegativt. Under 1990samlade finansiella sparandet blev

kr.med mdr Detnyupplåning och amorteringar krympt 30mellan var
mindre detfinansiella underskottet blevdetta förklarar detfrämst attsom

egentligen betraktasskulder kanRånteutgiftema hushållenspååret. som
bokförs i nationalråkenskapemakonsumtionsutgift, som enmenen

negativ inkomst.

Realt sparande nationalräkenskapernai

nationalräken-definieras idetHushållens reala sparande består, som
fritidshus köpaoch Attförvärv hemi huvudsakskaperna, egetav av
det förstasparande olika sätt. Förfastighet kan på två attgenomvaraen

säljas och det sättetperiod kan påhar och underden värdeett en senare
realt sparandebetydelsen harkonsumtion. I dentill löpandeomsättas

fastighet kanfinansiellt. köpafunktion Att ettvaraensomsamma
obligationer.aktier ellerplaceringsalternativ till t.ex.

2 hushålls-hänföras tillförsäkringssparandeskalldettaDet bör observeras att om
på fonderavkastningen dejusteras medinkomstermåsteocksåhushållenssektorn upp

försäkringssystem.finns i dessasom
3 ii bostadsdelennettoinvesteringarsparande räknas ävenTill hushållens reala

realkapital.investeringar iföretagaresjordbruksfastigheter och egna
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För det andra fastighetenär varaktig konsumtionvara. bo i sinAtten
ägda fastighet innebär konsumerar bostadstjänster så längeatt man man
bor där. Fastigheten reservoar framtida bostads-representerar en av
konsumtion. köpa ellerAtt bygga fastighet innebär därför sparandeetten
för framtida konsumtion.

Tabell 2.3 Hushållens reala isparande hemeget
Mdr kr.

1989

Bruttoinvesteringar 34 37
Köp och försäljning fastigheter, 3 4nettoav i
Kapitalförslitning -33 -38
Realt sparande 4 3

Källa Statistiskacentralbyrån, nationalräkenskaperna

Hushållens bruttoinvesteringar till större delen nybyggnationavser av
hem. Detta är sparande ställer realaanspråkett iegna som resurser

ekonomin och därmed påverkar sysselsättning och produktion. Hushållens
köp och försäljning redan befintliga fastigheter ställer däremot inteav
några krav på reala är transaktion mellan köpare ochutanresurser en
säljare. I tabellen det tilluppgår relativt blygsamma belopp. dessaMen
siffror gäller för hela hushållssektom och hushållens nettoköp frånanger
andra sektorer i ekonomin, främst företag. Köp och försäljning mellan
två hushåll Kapitalförslitningen den värdereduktionärnettas ut. som
fastighetsbeståndet undergenomgår året därför åldras ochdet utnyttjasatt

boendetill Detta är förbrukning kapital och minskningen av av
nettoförmögenheten och bokförs därför realtnegativt sparande.som
I konsekvens med hushållens förvärv fastigheter betraktasatt av som

sparande beräkningenmåste inkomsten och konsumtionen tillav anpassas
detta. den privataI konsumtionen ingår beräknat nyttjandevärdeett av
den boende-tjänst de bor i hem konsumerar, tabellegetsom som se
Det år motsvarighet till den hyra hyresgäst betalar. Ien som en
konsumtionen ingår även löpande kostnader följer fastighetsinne-som av
havet reparationer, sophämtning minskatm.m. med subventioner.

4Kapitalförslitningen schablonmässigtär beräknad kalkylmâssigsomsummanav enavskrivning varje årgång fastighetervärderad till återanskaffningsvärdemed hjälpav
fastighetsprisindex. Avskrivningsfalctorn bestäms ekono-den uppskattadeettav av

miska livslängden för respektive årgång.
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kaninkomsteri hushållensingårhemDriftsöverskott eget sessomav
tillmotsvarighet netto-dvs.nettoavkastning hem,på eget enensom

residualtberäknasfinansiella tillgångar. Denavkastningen som
förkostnadernaboendetjänsten ochnyttjandevärdetskillnaden mellan av

kapitalförslitning.inklusiveden

läraktiga konsumtionsvamr

i princip ingenkonstateradedet, visparandesynvinkel ärUr ovan,som
sparande iochkonsumtionsvarorvaraktigainköp egetskillnad mellan av

sättkonsumtionsvara. Påvaraktighem, är extremt somsammaensom
realtkonsumtionsvanorvaraktigaförvärvfastigheter utgör även av

hushållethemelektronikvitvaror,sparande bilar, båtar, m germ- .förmögenhets-fallhar iperiod och mångaunder längretjänster etten
bildmissvisandedärför delvisNationalräkenskapemavärde. avenger

till hem.sparanderealtbegränsahushållens sparande, att egnagenom
sparbeteende årochkonsumtions-hushållensSärskilt för förståelsen av

detreduktionotillräckligt. Ennationalräkenskapemas sparandemått av
hushållen byggerförklarasregistrerade hushållssparandet kan attavsom

ekonomiskkapitalvaror harförnyareller stocken annanenavupp
ökad löpandeistället beror påsparandenedgångeninnebörd än enom

konsumtion.
itill sparandeför hänsynnationalräkenskapemajusteringEn att taav

denmotsvarandeinnebärvaraktiga konsumtionsvaror att summaen
varaktigakonsumtionen stockenförslitningenberäknade eller avav

i konsum-inköp sådanakonsumtionsvaror värdetersätter varoravav
bokförskonsumtionberäknadedenSkillnaden inköp ochtionen. mellan

sparande.som

konsumtionsvarorvaraktiga2.4 Hushållens iTabell sparande
Mdr kr.

19901989

175172konsumtionsvarorInköp varaktigaav
150139förslitningvaraktiga konsumtionsvarorKonsumtion av-
2532Sparande
2926prisökningEffekt+ av
5359Förmögenhetsökning

L. BergkalkylercentralbyrånKälla Statistiska samt av
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Under 1989 och 1990 uppgick hushållens inköp varaktiga konsum-av
tionsvaror till drygt 170 mdr kr. vardera året. hushållensDetta var
bruttoinvesteringar i sådana Hushållens innehav varaktigavaror. av
konsumtionsvaror beräknas ha tilluppgått värde kr.750 mdr vidett av
slutet 1990. Det ökning med drygt 50 mdr kr. slutetsedanav var en av
1989. dennaAv ökning berodde emellertid hälften prisnivånpå vidattca
slutet 1990 högre än år tidigare, vilket höjt värdet på denett stockav var

varaktiga inte förbrukats under året. Frånräknat dennaav varor som
priseffekt hade stocken varaktiga konsumtionsvaror stigit med 25 mdrav
kr., vilket således utgjorde nettosparande. Följaktligen uppgick denett
egentliga konsumtionen de tjänster dessa förslitningenav varor ger, av
stocken varaktiga konsumtionsvaror, till 150 mdr kr.ca
Läggs sparandet i varaktiga konsumtionsvaror till hushållens övriga

sparande erhålls det s.k. flödessparandet, är ekonomisktettsom mer
rättvisande, statistiskt osäkrare, sparmått nationalräkenskapemas.änmen
Det totala sparandet i relation till disponibel inkomst justerad för
avkastning varaktigapå flödessparkvoten,varor, 1989 och 1990 uppgick
till 0,7% respektive 2,3%, istället för registrerad sparkvot på -4,5%en
respektive -1,2%. Om hänsyn till hushållen dessaunder bådatar attman
år använde del inkomsterna till öka sitt innehav varaktigaatten av av

således konsumtionen mindre inkomsterna.änvaror var
Realt och finansiellt sparande uppträder ofta kommunicerandesom

kärl. Om hushåll köper fastighet finansierarocht.ex. köpetett meden
dels bankmedel, dels låna sker växling från finansielltattegna genom en
till realt sparande. Reduktionen behållningen bankkontot ochpåav upp-
låningen är negativt finansiellt sparande medan förvärvet fastighetenav
är positivt realt sparande storlek. Hushålletsett totala sparandeav samma
påverkas därför inte direkt. framtidaDen amorteringen lånet utgör ettav
positivt finansiellt sparande, medan förslitningen fastigheten utgör ettav
negativt realt sparande.
Realt sparande och sparande i varaktiga konsumtionsvaror är ur

hushållets synvinkel betrakta nettoinvesteringar, tillskott tillatt ettsom
den kapitalstock producerar tjänster till hushållet. Det finansiellasom
sparandet kan därför också uttryckas skillnaden mellan sparande ochsom
investeringar. innebärDet också hushållens finansiella intesparandeatt
ställer några anspråk realapå i ekonomin, är sparandeutan ettresurser

kanaliseras till andra sektorer.som
Köp fastigheter och varaktiga konsumtionwaror är förenade medav

utgifter för hushållet på sätt konsumtionen tjänster ochsamma som av
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skillnadenfinansiella sparandet utgörEftersom deticke-varaktiga varor.
detinvesteringar kankonsumtion ochinkomster ochmellan avsumman

utgifter. Inkomsterochmellan inkomsteruttryckas skillnadenockså som
konsumtion ochmedanfinansiella tillgångarhushållets innehavökar av
sparandet, dvs.finansielladetinvesteringar minskar det. Nettot år

finansiella tillgångar.förändringen i

Värddörärulringar

transaktionsvärden.i tabell och 2.3 utgörvärden 2.2De angettssom
olikahushållens förvärvsparandet värdetUppgifterna avavom anger

tillgångaravkastningtillgångar och 1990. Den påslags under 1989 som
direktavkastning, dvs. bankränta,bland hushållens inkomsteringår avser

värdeför-formenkan ocksåutdelningar avkastningenMen ta av enm.m.
reala tillgångar kansåväl finansiellaändring tillgången. Priset påpå som

kanfinns marknad där deeller minska, förutsatt detöka avyttras.att en
följdnettoförmögenhet tillhushållensDärmed förändras också av

värdeförändringar.
finansiellanettoförmögenhet iuppgick hushållensslutet 1990I av
fritidshusoch värdet småhus ochtill mdr kr.tillgångar drygt 300 av

linan-tidigare hade denJämfört medberäknas till mdr kr. år1801 ett
medan värdetmdr kr.siella nettoförmögenheten minskat med drygt 120
ñrmögenhets-mdr kr.fastigheterna stigit med 160 Dessaistället över

vadförändringar uppenbarligen avsevärt större än motsvaras avsomvar
finansiella respektive realahushållens transaktioner, detdvs. nettosparan-

aktier ochvärdeförändringari hem. Skillnaden utgjordesdet eget av -
medan fastigheternaandra finansiella tillgångar föll i värde steg.

innebär sättEn värdeförändring förmögenheten samma somav
minskar.ökar ellerkonsumtionsmöjligheternasparande de framtidaatt

i viss ersättavärdeförändring vi tidigare månkan,En ettnoterat,som
förvärvaförlöpande inkomstensparande. använda denAtt att en

Menökad nettoförmögenhet.aktiepost visst innebärvärdeett enav
aktiepostlikvärdiga marknadsvärdet påeffekterna i principär manenom

sambandfinns därför närastiger belopp. Detredan medäger ettsamma
inteinkomstenden löpandedvs. hur mycketmellan sparande, somav

i förmögenheten.värdeförändringartill konsumtion, ochanvänds
nettoförmögenheten gröps Fördet reala värdetInflationen gör att ur.av

delEnköpkraft relevant.nettoförmögenhetens ärhushållet detär avsom
ellerutdelningar, räntori formavkastningen fönnögenheten,på etc.av
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värdeförändring, utgör ersättning för inflationen. Under loppet 1990av
konsumentprisema med 7,2%. krävdesDet därför förmögenhets-steg en

tillväxt drygtpå mdr100 kr., 7,2% fömiögenhetsvårdet vid åretsav
början på l 480 mdr kr., för realvärdet hushållens nettofömiögen-att av
het skulle lika vid slut.årets Hushållens nettoinköpstortvara av
finansiella och reala tillgångar, dvs sparandet, negativt. Menvar
värdeökningen fastigheterpå tillräckligt för kompensera såvälstor attvar
det negativa sparandet värdefallet finansiellapå tillgångar, varförsom
hushållens nettoförmögenhet ändå ökade under 1990.

Tabell 2.5 Hushållens reala finansiellaoch sparande respektive värdefárändring
på finansiellareala och tillgångar
Mdr kr.

1989 1990

Förändring hushållens finansiella nettoförmögenhet +41 -123av
Transaktionsförändring finansiellt NRsparandeenl -25 -ll-
Vårdeförändring +66 -l ll-

därav
Ersättning inflationenför +24 +31
Real värdeförêindring -143+42

Förändring hushållens innehav småhusoch fritidshus +168 +166av av
Transaktionsförändring realt sparandeenl NR +4 +3-
Värdeförändring +164 +163-

därav
Ersättning för inflationen +53 +74
Real värdeförândring +11 l +89

Källa Statistiska centralbyrån och kalkyler L Berg.av

Hushållens sparande och förmögenhetsbildning kan således beskrivas
med rad olika kan visa Tabellmått, olika utveckling. 2.6en som
sammanfattar olikanågra mått hushållens förmögenhetstillväxtpå under
1989 och 1990. Vilket mått relevant berorär på sammanhanget. Försom

beskriva hushållens bidrag till efterfrågan i ekonomin och bytes-att
balansen finansiellaär det sparandet, dvs. skillnaden mellan inkomster
och utgifter det relevanta. Nationalräkenskapemas sparkvot säger något

hur mycket sina inkomster hushållen väljer olikaplacera iattom av
ñrmögenhetsobjekt. Men analys hushållens sparbeteende bör ,en av
lämpligen utgå från tlödessparkvoten, inkluderar de varaktigasom
konsumtionsvaroma. Förmögenhetsförändringen, inklusive värdeföränd-
ringar, i sinär viktig för förstå flödessparandets utveckling.tur att
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19901989 ochförmögenhetsbildningmått på hushållensOlikaTabell 2.6
inkomsterhushållens disponiblaProcentuell andel av

19901989

,7%-3,8% -lFinansiellt sparande
-1,2%-3,2%NRsparkvot enligti hemsparande+ eget
2,3%0,7%flödessparkvotvaraktiga konsumtionsvarorisparande+
14,0%44,0%värdeförändring på förmögenhetennominell+
22,6%19,0%inflationenförlust på grund av-
-8,7%24,8%förmögenhetsökningreal

beräkningarcentralbyrån ochStatistiskaKälla egna

nationellSparandet på nivå

totala sparande. Desamhälletssparande delHushållens är en av
för enskiltgällersamband mellan sparbegreppsparbegrepp och som

motsvarighetsin påhushållssektom helhet harhushåll eller för ensom
adderathushållens sparandenationell nivå. Nationens sparande utgörs av

finansiellainvesteringar ochföretagens den offentliga sektornstill och
utgifter.inkomster och Förunderskott mellansparande, dvs. elleröver-
först klarassamhällsekonomiska roll måstehushâllssparandetsförståatt

makroekonomiskaandrahänger medhur nationens sparandeut samman
lämplig utgångspunktinvesteringar.variabler bytesbalans och Ensom

försörjningsbalansenkan vara

export importNettøexportBNP Konsumtion Investeringar ++ -

Sverigeproduceras itjänstersamband de ochDetta säger att somvaror
tillgångarinvesteringar i realaBNP till konsumtion,används som

konsumtion ochtill Eftersombyggnader och maskiner eller export.
tjänster måsteimporterade ochinvesteringar medtillgodoses även varor

territoriellt begrepp. Det mäterifrån.importen dras BNP ärvärdet ettav
territorium.svenskt Påproduktion påden ägervärdet som rumav
inom landetstillskott till kapitalstockendet baramotsvarande sätt är

investerarsvenska företagtill investeringarna.räknas Omgränser som
vilketñrsöijningsbalansen,till investeringar iräknas det inteutomlands

i Sverige.företag investerarfallet utländskadäremot är om
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Nationens inkomster skapas i produktionen, arbetsin-ersättning ñrsom
kapital.eller BNP värdet produktionden ochsatser anger av av varor

tjänster, och därmed de inkomster, åstadkoms inom landet.som
Men nationens inkomst påverkas också transaktionerna med omvärl-av

den. En del ersättningen för arbete utlandetoch kapital går till och påav
motsvarande får hushållsätt och företag bosatta i Sverige arbetsinkomster
och kapitalersättning från utlandet. faktor-Justeras BNP för dessa
inkomster erhålls bruttonationalinkomsten, inkomstmäter densom som
tjänas svenskar produktionen Sverige elleräger i ioavsettav om rum
utlandet. Den till beloppet faktorinkomstema räntebetal-största ärav
ningar skulderpå och fordringar. Sverige har utlandet.nettoskuld moten
Under bruttonationalinkomsten1990 37 mdr kr. lägre än BNP påvar
grund räntebetalningama till utlandet de räntoröverstegattav som
betalades till Sverige från andra länder.
Den inkomst nationen förfogar bestäms transferer-över ocksåsom av

ingar till frånoch utlandet. Skillnaden transfereringarmellan och
faktorinkomst är den ersättning för prestation, medanatt senare avser en
transfereringar t.ex. u-hjälpen inte motprestation.någonmotsvaras av

nettotransfereringamaLäggs till bruttonationalinkomsten erhålls den
disponibla nationalinkomsten. För komma fram till inkomstmåttdetatt

fördelas konsumtion och sparande, den disponibla nettonational-påsom
inkomsten, värdet kapitalförslitningen ifrån. Kapitalförslit-mäste drasav
ningen ingår kostnad i produktionen och därmed i BNP,som en men

inte faktiskt följandenågon inkomst. Vi har därförmotsvaras av
samband

Disponibel nationalinkorrzst Konsumtion Nettoinvesteringar+ +
Nettoøcpon Faktorinkorrzsterñán utlandet Transfereringarnetto+ +
till utlandet netto.

De måtten hur den svenska nationens köpkraft konsum-tre senare anger
tionsutrymme vilket ipåverkas transaktionerna sinmed omvärlden,av

bytesbalansen. disponibla nationalinkornsten minskadDentur motsvarar
med konsumtionen definitionsmässigt nationensutgör sparande. Vi har
således följande samband

Sparande BytesbalansNettoinvesteringar +
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19902.7 Inkomster och sparandeTabell
Mdr kr.

BNP
-37till utlandet,alctieutdelningar, lönerRäntor, nettom m

Återinvesterade 12vinstmedel
325lBruttonationalinkomst
-14Transfereringar utlandet,till netto
-154Kapitalförslitning
3111Disponibel nationalinkomst
065lKonsumtion
80Sparande
125Realt investeringarsparande
264Bruttoinvesteringar- -140Kapitalförslitning-
-33Finansiellt bytesbalanssparande
6Nettoexport- -37Räntor utlandet, nettom m- -14Transfereringar utlandet, netto- Återinv. 12vinstmedel-

Källa Statistiska centralbyrån

sparande.nationens realamaskiner och byggnader årInvesteringarna i
svenskatillskottet till denRäknat för kapitalförslitningar är detnetto

i väsentligt realtkapitalstocken. nationell nivå sparandet alltärPå
till konsumtioninte användssparande, dvs. de inkomster motsvarassom

till delen investeringar.största av
finansiellaoch investeringar detSkillnaden mellan sparande är
sparandeinte finansieras med inhemsktsparandet. investeringarDe som
minskadeutomlands ellerfinansieras med upplåningmåste genom
finansiellaföljer detfinansiella fordringar utlandet. dettapå Av att
Skillnadensaldo.lika med bytesbalansenssparandet definitionsmässigt är

medsåledes likamellan sparande och investeringar år exportnettot av
till och från omvärlden.och transfereringarimport, faktorinkomsteroch

svenska nettoför-förändringen denBytesbalansens saldo avanger
och fordringartillgångarförändringenmögenheten, dvs. nettotav av

såledesUnder minskadeutlandet. 1990respektive skulder gentemot
sparandenegativt finansielltgrundSveriges nettoförmögenhet på ettav

visar detsidor. Delsunderskott har tvåmdr kr.med drygt 30 Detta att
vad de invester-sparade mindreoffentlig sektor änhushåll, företag och
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ade, därför måste vi nation låna 30 mdr kr. Dels visar det attsom upp
de ekonomiska transaktionerna med omvärlden gick med underskott på
30 mdr kr.
Till skillnad från vad gäller för hushållen inbegriper nationenssom

finansiella sparande förändringaräven i innehavet tillgångar.reala Iav
och med det reala sparandet definitionsmässigt enbart invester-att avser
ingar i Sverige räknas investering i fastighet i utlandet till dett.ex. en
ñnansiella sparandet. Det heller ingen principiellär skillnad för den
svenska ekonomin mellan köpa aktier befintligt företagi utländsktatt ett
och göra nyinvestering i utlandet, dvs. öka det landets kapitalstock.att en
båda fallenI ökar Sveriges Finansiella tillgångar i utlandet.
Precis vad gäller för hushåll förändras nationens nettoför-ettsom som

Ävenmögenhet inte enbart transaktioner med omvärlden. prisföränd-av
ringar tillgångarpå har betydelse. fastigheter aktierOm de eller som
svenskar iäger utlandet förändras i värde påverkas nettoförmögenheten.
Motsvarande gäller för de tillgångar utlänningar iäger Sverige.som
Under redovisades1990 bytesbalansunderskott på % BNP, dvs2,8ett av
transaktionerna med omvärlden reducerade nettoförmögenheten med detta
belopp. Men den svenska nettofönnögenheten minskade med dubbelt så

6%mycket, SkillnadenBNP. förklaras förändringar i kapitalvär-av av
den, bl.a. priset svenska aktier vilketpå än utländska, ökadesteg mer
värdet utlänningarspå tillgångar i Sverige.

2.2 Varför hushållensparar

Vill försöka förstå och förklara hushållssparandet aggregerad nivåpåman
det naturligtär börja med idé enskildaeller teori hur deatt en om

individerna planerar sin konsumtion och sitt tiden.sparande Detöver är
också utgångspunkten för den analysenetablerade teoretiskamest av
sparandet, nämligen den s.k. livscykelmodellen. Livscykelmodellen eller
livscykelhypotesen har i fråga anfäder,de centrala idéerna flertalettom

förknippasden i allmänhet med Franco Modigliani, utvecklademen som
idéerna till kvantitativ teori och bidrog omfattandeäven med testeren

dataempiriskapå

5 En standardreferens Modigliani 1954.och Brumberg, En sammanfattningär av
såväl framteorin de empiriska verifikationer publicerats under perioden tillsom som
mitten 1980-talet finns i Modiglianis nobelförelâsning Modigliani, 1986.av
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allaförklarainte anspråk påLivscykelmodellen gör typeratt av
den utgörviktigaste, ochväl deförekomma,kansparande enmensom

utvecklingenbakomförstå faktorernatillräcklig grund förochgod att av
diskussionendärför koncentrerahushållssparandet. Vi skallsvenskadet

erbjuda.°och vad den harlivscykelmodellentill att
sin konsum-hushållen planerarlivscykelhypotesen ärHuvudtanken i att
och delivsinkomstenförväntadeutifrån denoch sitt sparande atttion

tiden.jämn övernâgotsånärupprätthålla konsumtion ärförsöker somen
genomsnitt-förväntadedenperiod stiger överunderinkomsternaOm en

faller underdenhushållen ochlivsinkomstenliga spararmer, omsparar
varia-förärdet inte bara inkomsternamindre. ärde Men utsattasom

förändras överkan ocksådärmed utgifterbehov ochHushållenstioner.
familjebildning och köpförtidennonnalt underlivscykeln och är större

Över därförlivscykeln ärunder pensionsåren.mindre ettbostad ochav
dåunder år,lite eller lånarhushållenbeteendetypiskt att ungasparar

och detjämförelsevis högautgifternarelativt låga och attinkomsterna är
då inkom-pensionsåldem,fram tillsedan skerhuvudsakliga sparandet
successivtkapitaletsamladeupphör och detfrån förvärvsarbetesterna
med dettaPerspektivetnegativt. ärblirdvs. sparandetkonsumeras,

ackumulerainte någrahushållenändligt, vilket betydersynsätt antasatt
efterkommande. Sådantsinatilli överföraspannedel syfte att som arv
livscykelteorin.7viaförklaras andra sätt änsparande får alltså på

viktigaste sparmålhushållensålderdomen ärSparandet för den egna
pensionssparandet.med justoftasammanknytslivscykelhypotesenoch

iförmögenhetvissbyggerinnebär enkelt hushållenheltDen att upp en
densedan leveraktiva tid ochförhållande inkomst under sintill sin upp

sparmåltillämplig andrapåteorin också fulltpensionär. Men ärsom
undvikatillsyftarsparandebuffertsparande, dvs. attsåsom som

variationer ioförutseddatill följdvariationer konsumtionsnivåni av
tillsyftar göramålsparande,utgifterna ellereller attinkomsterna som
förråd till ögon-inte harmöjligt köpa något deför hushållendet att

6 genomgångfylligspardelegationentilli sinBentzelRagnar expertrapport avenger 1989.Turner,Bentzel ochsparandetutgångspunkter för analysteoretiskaolika av
7 1950-talet Miltonutvecklades påincome-teorinpermanentDen s.k. avsom

utgårlivscykelteorin,1957 likheter medFriedman, harFriedman se stora ment.ex.
hanterasålunda lättareoändlig och kanplaneringshorisonthushållens ärfrån att

emellertidtillåterplaneringshorisontändlig att ettAntagandetarvssparande. om en vissaockså underArvssparande kanslutsatser kan dras.och klaraantal enkla
konsistentlivsinkomsten,proportionelltomständigheter, är motarvet varat.ex. om

1986.Modigliani,med dessa
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blicket och inte kan låna till. Den förmögenhet hushållen väljer att
bygga relativt sin inkomst måste då täcka dessa mål.ävenantasupp
Livscykelteorin bygger på antal enkla antaganden hushållensett om

beteende, tillåter icke desto mindre klara och relativt långtgåendemen
slutsatser utvecklingen det samlade hushållssparandet i ekonomin.om av
Ett samhälle består många individer i olika åldrar, där somliga harav

positivt och andra negativt sparande,ett beroende i livscykelnpåett var
de befinner sig. Det totala hushållssparandet är alla individerssumman av
sparande och innehåller sålunda både negativa positivaoch komponenter.
Överväger de positiva komponenterna blir hushållssparandet positivt,

överväger de negativa blir det samlade resultatet negativt. Om bådemen
antalet individer och deras inkomster konstantaär tiden kommeröver de
positiva och de negativa komponenterna precis varandra. Ingenatt ta ut
individ efterlämnar sig eller skulder. I stationärt samhälle,ettvare arv
dvs.i samhälle där varken befolkning eller inkomsterett växer, upp-
kommer alltså inget sparande. betyder inteDet det inte kanaggregerat att
finnas förmögenhetsmassa samlad i hushållen, dennastor ären men
konstant, eftersom tillskotten till den likaär stora avtappen.som
Från detta detär lätt intiutivt förstå allt sparande på aggregeradatt att

nivå, positivt eller negativt, är följd någon förändring. Dettypen av av
kan i befolkningens åldersstruktur eller i de förväntade livsinkom-vara

det kan också i faktorerstema, påverkar hur denstormen vara som
förmögenhet varjeär hushåll vill hålla i relation till sin inkomst,som

i utformningen socialförsäkringssystemet. förändringart.ex. Men utanav
blir det inget sparande, sig positivt eller negativt.vare
En konsekvens detta är det aggregerade hushållssparandet inteattav
beroendeär hushållens inkomster, däremot dess förändringarav men av
med andra ord vi har tillväxt i ekonomin eller inte. inkom-Omom-

växer så växer också sparandet. visterna Antag utgår från läge däratt ett
alla hushåll tillfredsär med de förmögenheter de byggt attmenupp,
inkomsterna ökar till högre nivå. Då vill hushållen öka sin förmögen-en
het, så de efteräven pensionen kan hålla den högre konsumtionatt som
inkomstökningen dem möjlighet till. Följaktligen de, barager sparar men
till dess de uppnått den önskade nivån sin samlade förmögenhet.pånya
Då upphör åter sparandet.
En sådan tänkt engångsökning inkomsterna för alla hushåll påverkarav

emellertid sparandet under mycket lång tid, eftersom alla hushåll och-
således även de hinna hela sin innanmåste livscykelyngsta genom-
de positiva tillskotten till sparandet åter de negativa.uppvägs Omav
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period kanvarjeistigerinkomsterhushållenstillväxt ochekonomin iär
alltsåengångshöjningar,lagradevarandraantal pådetta somettses som

hushållensitillväxtsparandet. Ju störreökatillbidraroch attenvar
Det ärsparkvotsamladederasdesto högre kommer attinkomster vara.
tillväxtsnabbaredehushållssparanhögreförväntavi kandärför ettoss

ekonomin.iåstadkommalyckasvi
ävenolika länderjämförelse mellan två att,gäller iskälAv ensamma

sparbeteende,exaktländerna harbådaindividerna i de sammaom
högst. Detärland där tillväxteni dethögstkommersparkvoten att vara

deförklaratillkan bidraiakttagelseviktigoch attintressantär somen
denländer.olika Attmellankan observeravii sparkvotskillnader som

delvisalltsåsvenska kandenmycket högre änjapanska sparkvoten är
hossnabbare änvarit mycketitillväxten Japanförklaras oss.attav
vi iakttardvs.detorsakssambandetviNormalt kanske motsatta,somser

skillnader idem medförklaraförsökerochskillnaderna i tillväxt
anledningfårVialltså inte.enkelt detäroch sparkvot. Såsparbeteende

kapitel.i dettafrågaåterkomma till dennaatt senare
påverkarinkomstökningarrealiseradedet inte baraNu är som

livs-framtidadenförväntningarocksåhushållens sparande, utan om
tilltilltrostarkkännerhushållenutveckling. deOminkomstens enyngre

intede såi framtiden harväsentligtkommer växaderas inkomster attatt
sparandet tillskjutarationelltheltkananledning Deattstor uppspara.

hållatillräckligt förhinnamed dåoch räkna attår att ensparasenare
skalltillväxtstabilekonomi medlivscykeln. Ikonsumtion överjämn en

åldersgrupper-i derelativt litetdärför sparandet ärvi vänta att yngreoss
äldre.i dehögredestoförvärvsarbetande, menavna

hushållensuppkommasparandet kaneffekterSpeciellt starka på om
ändras.anledningnågoninkomsternaframtidaförväntningar de avom

får detillväxtenökning isig etthushållen förväntarOm t.ex. en
sparandet.dra ned påochkonsumtionenhöjaomedelbartincitament att

despeciellt föråldersgrupper,gäller allaDet som seryngre,men
Eftersominkomsttillväxt.med högrelivscykelsig helframför en
framtidenförväntningarsiggrundar påkonsumtionenökningen omav

blisparkvoteneffekten påinkomstökningen kanaktuelladeninte påoch
delarframtidstro,med starkperiod t.ex.Enmycket avstor. som

inedgångmarkantsig iavspegladärförSverige, kani1980-talet en
kanOmväntsärskiltfacto inte ärde stor.tillväxtenävensparandet, om

framtidadeosäkerhetocharbetslöshetlångvarigmedperiod omen
därigenomochtillväxttaktsänktförväntningarskapainkomsterna om en

sparandet.effekter påkraftiga positivamycketge
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Inkomstñrändringar och inkomstförväntningar har sålunda i livscykel-
teorin mycket stark påverkan på sparandet. Men det är lätt inseen att att
förändringar i befolkningens ålderssammansättning också är storav
betydelse. Om pensionärerna, står för det huvudsakliga negativasom
tillskottet till sparandet, ökar i antal relativt generationer, ståryngre som
för den positiva sparkomponenten, så minskar sparandet. Om de yngre
blir fler fårså detta effekt. En förgubbningmotsatt befolkningen lederav
således till minskat sparandesparande och föryngringett till ökatetten
En konsekvens detta iär sin tillväxt i befolkningen,tur attav en som
bidrar till ñryngring, också bidrar till sparandet ökar.atten
En konsekvens är länder,två där återigen individerna harattannan

exakt och sparmönster, kan ha vitt skilda sparkvotersamma sparvanor
beroende på hur befolkningens åldersstruktur landEtt medut.ser en
hög andel pensionärer bör ha lägre sparande än land, där deett ett
åldersgrupper har positivt sparande dominerar.ett Det faktorärsom en

ofta glöms bort i jämförelser mellan sparandet i olika länder. Omsom
hushållssparandet i land år lågt kan det beroett på varje hushållatt

lite i jämförelse med hushåll i andra länder, det kan ocksåsparar men
Ärbero på andelen pensionärer hög.att är åldersfördelningen tillräckligt

sned det fulltär möjligt de individuella hushållenatt mycket isparar
internationell jämförelse, det totala bushållssparandet ändåatt ärmen
lågt. kunnaAtt skilja effekten åldersfördelningen inte oviktigt.ut ärav
Vill försöka påverka sparandet är det rimligen intresseman att vetaav

huvudproblemet är hushållen för lite elleratt andelenom attsparar
pensionärer förär hög. Det förra problemet kan lättare åtgärdaattvara
än det senare.
En tredje faktor förutom inkomstförändringar och ändringar isom,

befolkningens åldersstruktur, kan förväntas ha starkt inflytande på
hushållens sparande år utbyggnaden det sociala skyddsnätet. Dettaav
tolkas då i vid mening så det omfattar de försäkringar vi inomatt som
den offentliga sektorn byggt för skydda individerna inkomst-att motupp
bortfall vid sjukdom, invaliditet, bamafödsel, arbetslöshet, yrkesskada

Viktigast på grundetc. storleken på åtagandet är naturligtvisav
pensionsförsäkringssystemen.

8Förekomsten arvssparandekan mildra effekt.denna Utländskastudier visarav Lex.
pensionärer i många fall faktisktatt är nettosparande,vilket inte förenligtär med

antagandena livscykelhypotesen.i
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denstorlekenminskarsocialförsåkringssystemenUtbyggnaden avav
inkomstrelation till sinhushåll hålla ivillvarjeförmögenhet som

blirinkomstbortfalltäcka temporärabuffert förhaBehovet attatt en
och påinkomstriskenhelaellerdelövermindre när tarstaten aven

pensioner-pensionssparande närminskarmotsvarande sätt nyttan egetav
naturligahushållensenkelt sågakan heltMan attstaten.garanteras avna

ñrsvinner.medtill ochkanskebetydelse och i delarispamiål minskar
sittminskarkonsumtion ochökar sinhushållenförväntadåDet är attatt
tillsmåningomförmögenheten såsamladedensparande, så att anpassas

Även effektenkan lång äranpassningsperiodennivå.lägre varaomen
denharsparkapitalet återsamladedetdock ändlig. Närsparandet

nivå.sin tidigaresparandet tillönskade storleken återgår
vi iskyddsnätet,socialautbyggnad det settsuccessivEn somav
tillledaalltsåindustriländer, börandra attiSverige och många
varit.skullevad detförhållande tillihushållssparandet minskar annars
ochkonstruerasframför allt pensionssystemenvilketdet sätt pâMen

Sverige,sparandet. Iförbetydelseockså hakanbyggs stor menupp
konstruerade,såpensionssystemen attandra länder, äriäven många
underhöjdakraftigtlivsinkornsterfått sina systemensgenerationernågra

i denöverkompenseratsgenerationergäller deuppbyggnad. Det som
livet fullttidigare ipensiongaranterad utfåttmeningen de attutanatt en
också sägakantill denna. Manihopavgifter till sparatsystemetgenom

varitintefiktiv depensionsförmögenhet om änfått del ideatt somen
övrigasittminskardeväntaär detmed bygga Då attattatt upp.

uppbyggnadstidunderpensionssystemkansparande. detta sättPå ett en
Vi fårsparandet.privatadetnegativa effekter påkraftigafå mycket

dediskussionifrågortill dessanärmareanledning återkommaatt omen
vidare.därför tillslämnar demkapitel ochi 3svenska pensionssystemen

ickepåverkasocksåkanhushållen byggtfönnögenhetDen avuppsom
kapitel.i dettavi tidigaredetvärdeföråndringar sättrealiserade på noterat

kraftigt,stigertillgångar atthushållensvärdet på t.ex.Om genom
ellerplaneradedenförmögenheten överkommervillaprisema sågår upp,

övrigasittminskahushållennivån. Dåönskade attgenomreagerar
användavillan, ochlånsparande, ett nyttatt ta pengarnat.ex. genom

9 andraockså påverkasförmögenhet kanoch önskadmellan inkomstKvoten av
denbehöverpensionsålderdesto störrepensionsåldern. Ju lägrefaktorer, t.ex.

förväntadedenbehoven underför täckaförmögenhetenhopsparade attvara
livstiden.återstående
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för konsumtion, exempelvis till köpa båt utlandsresa.eller Iatt en en
perioder tillväxtmed stark i förmögenhetsvärdena förstai handpå
fastigheter, bostadsrätter och aktier skall vi alltså medräkna att
hushållssparandet minskar. På motsvarande skall visätt vänta ökatettoss
sparande förmögenhetsvärdenanär faller.
Förändringar i institutionella faktorer olika slag ocksåkan påverkaav

sparandet. sådan, haftEn betydelse i länder detmånga under senastesom
decenniet, ioch så även Sverige, avregleringen kreditmarknaden.är av
För hushållen och hushållssparandet det framför allt den striktavar
kontroll bankernas utlâningsvolymer riksbanken utövade,av som som var

betydelse. Under regleringstiden försökte eller mindreav man mer
explicit bankernas utlåning till företagssektom och hushållenstyra var
förhindrade låna så mycket de önskade, de hadeävenatt som om
fullgoda säkerheter.
En avreglering hushållen möjlighet sin skuldsättningöka tillattger

önskad nivå och kommer därför, i förden utsträckning lånen används att
finansiera konsumtion, påverka sparandet negativt. skallDåatt man
komma ihåg inköp varaktiga konsumtionsvaror,ävenatt t.ex.av som
bilar, i statistiken räknas relativtkonsumtion. Men effekten börsom vara
snabbt Möjligenövergående. kan förvänta sig hushållen efterattman
många ransonering vill realisera längeår på några närdaattav passa
konsumtionsdrömmar lånaroch i glädje de möjligheterna liteöver nya
för mycket, så skuldsättningen till börja med ökar än vadatt att mer
hushållen överreaktionpå lång sikt tycker önskvärt. vissär En är
ingalunda onaturlig och kan förstärkas avregleringen, i Sverige,somom

i framtidasker tid allmän optimism i fråga utvecklingen deen av om av
inkomsterna.

hushållenNär så småningom sin skuldkvot tillanpassat en mer
långsiktig nivå minskar dock konsumtionen och effekterna sparandetpå
klingar Varken den förväntade livsinkomsten den önskadeellerav.
förmögenheten kreditmark-har rimligen påverkats nyordningen påav

konsekvensernaden och vi skall därför inte förvänta långsiktiganågraoss
för sparandet dessa anledningar.av
Avregleringen kreditmarknaden har emellertid inneburit att ett stort

antal sparfonner introducerats, vilket bidragit till sparandetsattnya
innehåll kunnat varjeefter hushålls behov långtpå ettanpassas mer
effektivt tidigare. möjligt detta har medverkat till detsätt än Det är attatt
totala därför hushållen kunnat finna intressantasparandet ökat att
sparfonner, tidigare inte varit tillgängliga. obligationsmark-Densom nya
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allt har deframförMenexempel detta.påkannaden ett nyavara
ivälfärdenden totalaavregleringen ökatföljt påmöjligheter som

samhället.
ochitill förändringar räntansitt sparandehushållenHur anpassar -

fråga, inteviktigefter skatt ärnaturligtvisgäller det räntandå en-
sparbeteende.hushållenspåverkavill försökaförminst den som
övervägandenateoretiskaoch debesvarainte så lättär denDessvärre att

sigdet lönarvisserligen så,vägledning. Det äringen entydig attossger
till ökatlockabordeoch dettaär högre ettnär räntanbättre att spara

kortaredethögre räntabetyderandra sidansparande. Men å att taren
sparmåldeönskar eller nåförrnögenhetsmassabygga dentid att manupp

till lägreincitamenthushållendettaefter, och ettsträvar german
intekan vi avgöradominerareffekterVilken dessa tvåsparande. somav

1° räntehöjningutsträckningdenempiriska studier. Iänannat engenom
enligt tidigarevikan också,förmögenhetentill sänka värdet påbidrar att

ytterligaresparandet, vilketpåverkanpositiv påförvänta enresonemang,
komplicerat bilden.

sparandets ränte-frågansig överdärför inte förvånaärDet attatt om
sparlitteraturen.idebatterade frågornakänslighet blivit de hetasten av

sparandet ökarundersökningar tyder påfinns internationella attDet som
sparandet intestudier visarocksådet finnsräntan stiger,när attsommen

med svårabrottas defaller. Allatill och medpåverkas alls eller
konstateradevidkommandesvensktekonometriska problem. För
ifrågaentydiga resultatfannsspardelegationen det inte någraatt om
och dettasid 39sparande SOU 198911,sambandet mellan ochränta

kloktsannoliktdet därförkunskap ärfortfarande. brist bättregäller I på
Även deoberoende räntan.sparandet i ärifrånutgå stortattatt omav

övervikt tankenpositiv åtteoretiska övervägandena kanske att enger en
Vi harosäkerhetensparande, ärökathöjning också stor.räntan ettgerav

teoretisk ellersigtillräcklig grund,inteunder alla omständigheter vare
sparande.totalapåverka hushållensförsökaempirisk, för via räntanatt

o substitutionseffekternainkomst- ochs.k.verkar således de motFör spararna intesamhällsekonomin analyserasböriNu hävda sparandetvarandra. kan attman låntagarnaFörockså låntagarnas.spararnas synvinkel,långivarnasbara ututanur effekten på sparandetsåsubstitutionseffekterna varandrainkomst- ochförstärker att
råntehöjningEn1978, delWaltersLayard andpositiv. Seentydigtblir t.ex.
impulser ärOm dessanegativ.på sparandetochimpulserdå positivaskulle tre enge för hypotesendet stödinte skullevilket vi attungefärligen lika vet, enstora, ge

hushållen.på sparandetipositiv effektharåntehöjning kan en
empiriska litteraturen.genomgång denför aktuellSmith 1990Se aven
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Ett specialfall särskilt intresse förär den ekonomiska politiken ärav
hur sparandet i hushållen påverkas sänkning skatten kapital-påav en av
avkastning. En sådan sänkning höjer räntan eller avkastningen efter skatt,

hur påverkas sparandet Kan vi säga något storleken depåmen om
motverkande effekterna I detta fall är det faktiskt möjligt, eftersom den

effekten, inkomsteffekten, säkerligen är mycket liten. För skatten påena
kapitalavkastning gäller nämligen den, när hänsyn till bidrags-tagitsatt
och avdragseffekter, sig nämnvärt minskar eller inkomsternaökarvare
i hushållssektom helhet. Därför kommer effekten,den andrasett som
substitutionseffekten, dominera och påverkan på sparandet bör därföratt
bli entydigt positiv.
Om det kan svårt huravgöra hushållssparandets nivå påverkasattvara
förändringar i räntan är förhållandena enklare när det gäller sparandetsav

fördelning mellan olika sparformer. Livscykelteorin har visserligen
ingenting såga detta, andra sidanå har vi destoatt större hjälpom men

den moderna portföljteorin, analyserar hushållens valav som av
risk.tillgångar med avseende förväntadpå avkastning och Utan att

fördjupa i denna teori kan vi konstatera hushållens val mellanattoss
reala och finansiella tillgångar, vilket vad förär intresseär dennasom av
studie, beroendeär dessa tillgångars relativa avkastning efter skatt ochav
inflation, också naturligtvis deras relativa risk och likviditet.men av
Detta är resultat lättär förstå intuitivt.ochett att accepterasom
Nyttomaximerande hushåll föredrar tillgångar med hög real avkastning,
låg risk och god likviditet framför sådana avkastningmed låg hög risk
och dålig likviditet.

avkastningenAtt hushållens val mellan olika sparformer i Sverigestyrt
under och1970- 1980-talen är lätt inse faktiskanär studerar denatt man
utvecklingen. Det skattesystemet i kombination fallandemednya en
inflation har det finansiella sparande det realapå sparandetsgynnat
bekostnad. Vi skall återkomma till dettanärmare i avsnitt 2.4.
Även det totala hushållssparandet kan påverkasvårt medattom vara

hjälp räntan kan således fördelningen mellan realt finansielltochav
isparande hushållen via den relativa avkastningen efter skattstyras på

respektive tillgång. Om väljer via skattesystemetstaten att t.ex.
favorisera vissa sparformer bör detta fåalltså begränsade effekter på

12I Pålsson1992 finns enkel beskrivning teorin studie de svenskasamten av en av
hushållensfaktiska portföljval 1975-1984.åren Förunder tvärsnittsstudier,svenska

EdinAgell och 1989 och 1990.se
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dessentydiga effekter påochklaranivå,hushållssparandets men
därförmala sparformer gåroch attmellan finansiellafördelning. Valet
finansielladeteftersomintresse,kanvilketpåverka, stortavvara

andraförfogande förtillställsfrån det realaskillnadsparandet till
ekonomin.isektorer

utlandetSverige ochi2.3 Sparandet

sådan,viktigmycketänbara del,Hushållens sparande är avenen om
försökaavsnittdetta åtVi skalli landet. ägnatotala sparandet attdet se
i relationställa detsammanhangihushållssparandet större attett genom
Vi skalloffentliga sektorn.i denföretagssektom ochsparandet itill

utvecklingendiskutera hursigdet låter göras,så långtdessutom, av
jämförelse.internationellisparandet utser en

lågtmycketnärvarandeförkännetecknassvenska ekonomin ettDen av
unkturinstitutets vårprognos,enligt konjsparande. beräknas nettospar-I år

tilltill uppgåñrhållande BNP,inettosparandetdvs. det totalakvoten,
under deprocentenhetermed femnedgånginnebärDetprocent.tre enca
fortsätternedgångentyderåren. De attsenastesenaste tre prognoserna

skullevilketblir tvånettosparkvoten lägre änochår procent,nästa att
efterkrigs-underblir det lägstasparandenivån nationensinnebära påatt

tiden.
längreöverförsvagats ävensparkvoten harsvenskaDen sett en
intenettosparkvotenunderstegl960-talentidsperiod. 1950- ochUnder
Detvarit långsaminte någon10%. nedgång harår Dennanågot process.

lågkonjunk-medsambandsparandet inedväxlingskedde påtaglig aven
föll medNettosparkvotenl970-talet.under delen sexturen senare av

nivå.lägrebestående legat pådärefterprocentenheter. Sparandet har en
slutetinvesteringskonjunkturenrelativt godaunder den motInte avens
toppåret1975. Underi förenivåerna1980-talet nådde sparkvoten upp

förgenomsnittetlägre änfyra procentenheter1989 nettosparkvotenvar
1950-1975.perioden

relativtÄven samband medisnabbt ochnedgången skedde enom
strukturellalångsiktiga ochuppenbart dedetkonjunkturnedgång är att

efter 1975.förändratssparandet harförutsättningarna för
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Diagram 2.1 Sparkvot, investeringskvot och bytesbalans

Procent BNPav
2G

Nettosparande
16 Nettoinvesteringar

Bytesbalans

snitt1950-75

,--A 1 s

-4-

n-°, 19,55 1 1965 19701950 1985 19901975 1980

Källa Statistiska centralbyrån och konjunkturinstitutet.

Under 1950- och 1960-talen den internationella kapitalmarlmadenvar
outvecklad och restriktion dessapå bytesbalansen. Under bådasatte en
decennier transaktionerna med omvärlden i balans. Sparandetvar var
därför i huvudsak realt sparande, dvs. investeringar. Efter 1975 uppvisar
sparande och investeringar inte alls denna Det hängernåra samvariation.
delvis med det internationella betalningssystemet genomgickattsamman

förändringar i mitten vilket kraven hålla1970-talet, minskadestora attav
bytesbalansens saldo kring nollstrecket. Vi får återkommaanledning att
till den frågan i kapitel del kraftigFör svensk innebar nyordningen en
minskning det finansiella sparandet, dvs. försämring bytes-av en av
balansen, jämfört med 1950- och Efterl960-talen. 1975 har bytes-
balansen visat årligt underskott i genomsnittpå 1,5 %motsvarandeett av
BNP. deUnder 18 åren 1975-1992 har den svenska bytesbalansen visat
överskott endast under år.tre
Både det reala sparandet investeringarna och det finansiella har- -

minskat, det år den utvecklingen investeringarnamen svagare av som
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ickeefter 1975. Ensparkvotenden lägredelenförklarar största av
bostadsbyggandet.fallersparande påi realtnedgångenoväsentlig del av

det s.k.underkapitalbildningendelbetydandeförstodDetta aven
investerings-inedgången1965-1975. Avperiodenmiljonprogrammet

bostadsbyggande.minskatfjärdedel1975 förklarasefterkvoten aven

2.8 NettosparkvotTabell
BNPandelGenomsnittlig procentuell av

Finan-RealtNetm-
sielltnetto-sparkvot
bytes-invest.
balans

sektorPrivat
-2,49,27.01950-1975- -0,65,44,8-1976-1992

Offentlig sektor
2,63,86,4-1950-1975
-0,82,11,3-1976-1992

Totalt
0,213,213,4-1950-1975
-l,47,56,1-1976-1992

KonjunkturinstitutetStatistiskacentralbyrån ochKälla

visar detefter 1975före respektiveperiodernajämförelse mellan attEn
totalvarit lägre.har Avsparandetdet offentligafrämst är ensom

för 12. Denoffentliga sektorn 4denprocentenheter stårnedgång på sex
denföljdinvesteringar, tilloffentligaminskadeförklaras delvis attavav

tidigare. Meni taktinteoffentliga infrastrukturen byggts ut somsamma
ochstatsñnansiell balansupprätthållaframför allt svårigheternaärdet att
lägrebakom detliggersparande,minskat finansielltdärmed ett som

1970-talet.offentliga sedan mitten påsparandet
sparandetfinansiellaoffentligaökade det1980-taletUnder loppet av
ocksåutgifter,offentligautvecklingkraftigt. långsammareEn enmenav

vidinkomsternaoffentligagjorde deökning skattekvotenmarkant attav
5%motsvarandemedutgifterna1980-talet överstegslutet summaenav

BNP.av
Nedvåx-offentliga.stabilt detänhar varitsparandetprivataDet mer

realadetkoncentrerad tillheltsparandet ärprivatadetlingen av
investeringar ihushållensi viss månnäringslivets ochsparandet, dvs.
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realkapital. Det privata finansiella sparandet har tvärtom varit högre
under perioden efter 1975 än vad det före. Det har således under devar

decenniernatvå skett förskjutning i sparande från offentligsenaste tillen
privat sektor.
Inom för relativt stabilt privat sparande under de fyraett senasteramen

decennierna har det, vilket framgår diagram skett omñrdel-2.2,av en
ning det finansiella frånsparandet hushållen till företagen. Företagen,av

investeringar normalt överstiger det sparandet, har trendmässigtvars egan
minskat sin nettoupplåning från andra sektorer. I gengäld har hushållens
investeringar i mindre grad tidigare tåcktsän sparande. Under 1970-av
och 1980-talen hade även hushållen, över perioden helhet,sett som
också viss nettoupplåning. viSom noterade dock gränsdrag-ären ovan
ningen mellan företagssparande och hushållssparande, vad gäller t.ex.
kollektivt pensionssparande, inte självklar.

Diagram 2.2 Finansiellt offentligsparande i sektor i företag respektivesamt
hushåll

Procent BNPav

3

HUSHÅLL OFFENTLIG SEKTOR6-
l -4 IVl l;-

I l,
2 X I ll

Xk -|.IV
c v . ,{ , il

n l2 ,i , fi. Ä la. I. . FÖRETAG , .x ,-4- l xI x Il l lIi I Il |ul x lf .llä x6-
v

-8 . . . 1965 19.70 19.75 1980 19r851950 1955 1960 1990

Källa Statistiska centralbyrån och konjunkturinstitutet
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omvärlden.ochSparandet Sverigei

försvårassparandeutvecklingochsparandemellan länderJämförelser av
definitioner. Dettametoder ochiskillnaderfinnsstatistikendet iav

hushållsnivå.påtagligt påspecielltsparandet, ärtotalagäller det men
konsumtion. DetochinkomstdisponibelmellanskillnadenSparandet är

disponiblain i denräknasskallvilkasjälvklartinteär poster som
Kalkylerolika sätt.påberäknaskonsumtionen kanochinkomsten av

görsVidareproblem.metodmässigaförenad medkapitalförslitningen är
sättintehushållssektomavgränsningeninstitutionelladen sammaav

definitioniskillnaderförjusteragjortsharFörsökländer.i alla attsom
gällervadländermellanrangordningenindikerarmätmetodoch att

nationalräken-vadannorlunda änväsentligtkanhushållssparandet vara
organisatoriskaberoende påvid handen, rentt.ex.skapema ger

utfornming.pensionssystemetsskillnader i
jämförel-allaoch görsåledes svåraär attnrätproblemenstatistiskaDe

försiktighet.medtolkasländermellan måste storser
tid ochjämförelser överförsvårasproblemstatistiskadessaUtöver

nationalräken-används isparbegreppdetocksåmellan länder att somav
gällerekonomisk mening. Detifrån sparandeskiljer sigskapema somen

Ettkonsumtionsvaror.varaktigabehandlingenframgick t.ex. avovan
forskningrespektiveutbildningförkostnaderexempel är t.ex.attannat
respektivekonsumtionoffentligbetraktasnormaltutvecklingoch som

bordetill delmeningekonomiskiproduktionskostnad, storlöpande men
sparande.till Dessaräknasocksåoch därmedinvesteringarbetraktas som

landsparandet imätningenför ettinte enbartrelevansaspekter har av
dettabetydelseneftersomländer,mellanjämförelsenföräven avutan

länder.sig mellanskiljasparande kanicke-registrerade
förjusteringarvisarmfl., 1991Elmeskov attKalkyler från OECD

innebärsparandemåtträttvisandeekonomisktkomma närmare ettatt mer
vadnivå änhögreligger påi alla länderbruttosparandetnivån påatt en

varaktigainköpOmnationalräkenskapema.registreras i avsom
imedsparkvotenhöjer dettasparandebetraktaskonsumtionsvaror som

justering förmotsvarandeprocentenheter ochgenomsnitt 3-5 en
tvåytterligareadderarutvecklingforskning ochiinvesteringar ca

Å OECD-enligttenderarsidanandrasparkvoten.tillprocentenheter
gällerDettaunderskattas.kapitalförslitningenbedömning attrapportens

beaktas.förbrukningenspeciellt naturresurseravom
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Dessa deñnitionsproblem har betydelse ñr bilden sparandeutveck-av
lingen över tiden. Vad framstår nedgång i sparandet kansom som en

förskjutning från registrerat sparande till icke-registreratvara en
sparande. Om investeringar i kunskapskapital får ökad betydelse
försvåras tolkningen och jämförelse traditionella mått sparandet.påav
OECD-rapportens kalkyler tyder dock på denna justeringaratt typ av

har ungefär effekt på sparkvoten i de flesta länder. Vidare tyckssamma
förändringen i sparkvot mellan 1960-talet och 1980-talet inteLex.
påtagligt skilja sig från den utveckling de traditionella sparmåttensom
ger.
Av tabell 2.9 framgår det råder mycket spridning iatt sparkvotstoren

mellan olika länder så den mäts i nationalräkenskaperna. Observerasom
siffrorna i tabellen visaratt bruttosparkvoten och inte, tidigare isom

detta avsnitt, nettosparkvoten. Endast bruttosiffrorna tillgängligaär för
internationell jämförelse. Under 1980-talet bruttosparkvoten drygtvar
15% i Danmark över 30% i Japan.men

Tabell 2.9 Bruttosparkvot
Genomsnitt för perioden 1980-89. Procentuell andel BNPav

Nivå

Totalt Föränd- Offent- Privat §
ring från ligt fm1960-69 Hushåll

Danmark 15,5 -7,8 0,4 15,1 3..USA 16,3 -3,4 -2,1 18,5 9,5
Belgien 16,4 -5,8 -6,0 21,8 10,4
Storbritannien 16,6 -1,8 0,1 16,6 6,0
Sverige 17,2 -6,8 1,4 15,6 3,1 gAustralien 20,2 -4,5 1,7 18,3 11,0 gFrankrike 20,4 -5,8 1,3 19,0 10,3 gKanada 20,7 -1,2 -1,6 22,3 12,3
Spanien 20,9 -4,4 -0,4 20,5 8,6 iItalien 21,9 -6,2 -6,7 28,3 21,1
Nederländerna 22,2 -4,7 -O,6 22,7 9,4
Tyskland 22,5 -4,8 2,0 20,5 7,8
Osterrike 24,3 -3 2,7 21,7 6,5 zFinland 24,4 -1,0 4,2 20,2 7,0
Norge 27,7 0,3 8,7 19,0 4,0
Schweiz 28,5 -0,9 3,6 24,9 9,1
Japan 31,6 -2,9 4,6 26,7 15,6
Genomsnitt 21,6 -3,8 0 8 20,7 9 4

Källa Elmeskovmfl., 1991
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underSverigehari tabellenredovisassparandeEnligt mått pådet som
andraflestai delägre änlegathaft sparkvotdecennietdet senaste somen
och iprivata sektorndensärskilt förgällerindustriländer. Detta

hushållssparandet iJämförelsensparande.hushållenssynnerhet för av
grund mätpro-försiktighet påmedtolkasdockolika länder måste av

försökte1982ochBlades Sturm,studie från 1982blemen. En som
positionSverige bättrehushållssparandepåstandardisera måttet engav

visar.vad tabellenän
likheterfinnstidenutvecklingsparandets övergäller storadetNär

i mitten påsparkvotennedväxlingenmarkantaDenmellan låndema. av
Danmark,förmed undantagländer. Men,för de flestagäller1970-talet

lågsparkvotSverigehade1960-taleti Sverige. Påden större somenvar
under.påtagligtliggermedan denför OECD,genomsnittetövernågot nu

offentliga sektorndet deni Sverige,länder, liksomde flestaI somvar
dettakompenseradesländeri sparandet. I mångaför nedgångenstod av

detOECD-ländemaprivat sparkvot. Förhögrenågot vargruppsomen
andelprocentenhet högre somunder 1980-taletsparandetprivata aven

Sverige,ifanns äventendensen1960-talet. DenunderBNP än varmen
sparandeför hushållensnegativ utvecklinglika uttalad härinte engenom

1980-talet.under
Sverige,unik förintehushållssparandet ärinegativa trendenDen men

börjantill i påländer. Framflesta andrapåtaglig i deänärden mer
blandi hushållssektornsparkvotengenomsnittliga1980-talet låg den

disponiblahushållens10%konstantOECD-ländema relativt runt av
länder.fallit i flerahushållssparkvotenhar1980-taletUnderinkomster.

betydligtdock nedgångenOECD-ländemaJämfört med grupp varsom
ochSverigemellanhushållssparkvotiSverige. Skillnadenuttalad imer

början pådecennierna. Iunder dedärför vidgatsomvärlden har senaste
sinamindrehushållen tvåsvenska1960-talet sparade de procent avca

Även efter deländer.i andra senasteinkomst hushållendisponibla än
skillnadsvenska hushållssparandet kvarstår motuppgång i detårens en

andelhushållensinnebärDettaprocentenheter.åtta attomvärlden på ca
länder,andraflestai deekonomin har ökatisparandetdet totalaav

Sverige.iminskatmedan hardet

sparandeskillnaderna iFaktorer bakom

beståendevaritflera falliolika länder harsparkvot mellaniSkillnaderna
Storbritannien harochländer, USAtidsperiod. Någralång t.ex.över en

medandecennier,undersparkvot t.ex.förhållandevis låg trehaft en
sparkvot.haft högtidTyskland under långochJapan en
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Det finns rad faktorer, förutom statistiska mätproblem,rent kanen som
förklara skillnader i sparkvot mellan länder.
Befolkningens ålderssamnransättning har, vi påpekat i avsnitt 2.2,som

betydelse för nivånstor på sparandet. Länder med andelstoren av
befolkningen i yrkesaktiva åldrar kan förväntas ha högre sparande änett
länder med andel gamla. Dettastor är viktig förklaring bakom denen
höga japanska sparkvoten, eftersom Japan haft lägre andel gamla änen
andra industriländer. Skillnader i ekonomisk utveckling är en annan
förklaring, Ävensparandet påverkas starkt den ekonomiska tillväxten.av
detta torde ha bidragit till den höga japanska sparkvoten.
En tredje faktorer hänger ihop med skillnader i institutionellagrupp av

förhållanden i de olika länderna. Ann-Charlotte Ståhlberg 1989 fann
visst sambandt.ex. mellanett skillnader i hushållens sparkvot och hur

väl utbyggt pensionssystemet iär olika länder. I länder där det offentliga
pensionssystemet förhållandevis hög pension tenderar ocksåger en
hushållens sparkvot låg. Sambandet är dockatt inte entydigt.vara

detAtt svenska sparandet är lägre och har minskat iän andramer
länder är denna bakgrund inte förvånande.mot Demografrn spelar en
viktig roll. Den svenska befolkningen har åldrats snabbare än för
genomsnittet övriga länder. Andelen befolkningen över 65 årav av var
två procentenheter högre än genomsnittet för OECD-länderna 1950 l0%
jämfört med 8%, medan skillnaden idag femär procentenheter l8%
jämfört med 13% för OECD-länderna i genomsnitt. Sverige har i dag
den äldsta befolkningen bland OECD-ländema. ekonomiskaDen
tillväxten har också varit lägre i Sverige iän omvärlden, vilket bör ha
haft negativ effekt på sparandet.en
Ann-Marie Pålsson 1988 har försökt beräkna betydelsen dessaav

faktorer för skillnaden i sparkvot mellan Sverige och OECD. Beräk-
ningen baseras på samband, skattat internationellaett på data, mellan
nivån denpå privata sparkvoten och rad variabler enligten som,
livscykelteorin, bestämmer denna se Horioka, skattningen1987. Enligt

sålunda den privatastyrs sparkvotens utveckling främst demografiskaav
faktorer och tillväxten i disponibel inkomst. Den skattade modellenav
visar sig, när den appliceras på svenska data, kunna förklara i stort sett
hela skillnaden mellan den privata sparkvoten i Sverige och övriga
OECD-länder. Den högre andelen äldre kunde, framgår tabellsom av
2.10, förklara den privata sparkvotenatt 8 procentenheterensam var
lägre i Sverige än i OECD-ländema genomsnitt. Samtidigt hadeattsom
Sverige lägre andel barn och ungdomar i befolkningen, vilketen gav en
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demografiskaDeprocentenheter.sparkvoten medpositiv effekt på treca
femförklara nämnaretillsammans procent-sålundakundefaktorerna

i sparkvot.skillnadenenheter av

sparkvot,privataOECD-ländemasSverigesiSkillnaden2.10Tabell resp
1975-84årengenomsnitt för

-6,lFaktisk skillnad
-6,4sambandmodellensskattadeenligt denSkillnad

på grunddärav av -8,0andel äldrehögre- +3,1andellägre yngre- -l,ltillväxtlångsammare- +2,7arbetsutbudbland äldrehögre- -3,linkomstnivåhögre-
1988A-M Pålsson,Källa

GrahamJohnundersökningar.andrafår stöd ävenresultatDessa av
OECD-ländernaisparkvotskillnader i hushållensanalyserade1987

kundeskillnaderdessafann1970-talet. Hanunder merpartenatt av
ålderssammansättning ochbefolkningensolikheter iförklaras av

kvinnligadenresultat påtydde Grahamsinkomsttillväxt. Därtill att
hushålls-för nivån påbetydelsefull rollförvårvsfrekvensen spelar en

inkornstbortfallförriskeninkomster ärhar tvåsparandet. När hushållet
arbetarmindre baraånsjukdomgrund arbetslöshet, enomm.m.av

Därför tenderarbuffert.tillföljaktligen också behovetoch att spara en
hushållssparande. Detta årtill lägreförvärvsfrekvens ledahög att en

mycketSverige harutvecklingen.betydelsefull för den svenskafaktor ett
deunderstigit kraftigtdessutom hararbetskraftsdeltagande, trehögt som

decennierna.senaste
Även radberäkningar denna måsteart reserva-omges av enavom

i Sverigeregistreratvisparkvotpekar den lågationer de klart på att som
mindrevarithushållensvenskanödvändigtvis deberor påinte att

åldersstruktur ochavvikandeländer. Vårhushållen i andraänsparsamma
iskillnadernaförklarasannolikt förräckertillväxtrelativt låga attvår

ochskyddsnätsocialtutvecklatkommerTill dettasparande. ettatt
andraiomfattande mångaänpensionssystem ärframför allt ett som mer

länder.
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2.4 Hushållssparandets utveckling

I avsnitt 2.1 redogjorde vi för hushållens sparande och olika sätt mätaatt
detta under år. l detta avsnittett skall vi beskriva hur hushållssparandet
har förändrats över tiden, dels vad gäller nivån på sparandet, dels dess
fördelning på finansiellt och realt sparande.
Under de fyra decennierna sedan 1950 har hushållssparandet haft en

klart negativ trend. På 1950-talet uppgick hushållens sparkvot, densom
mäts i nationalräkenskaperna, till i genomsnitt 7% den disponiblaav
inkomsten. Under den tioårsperioden har, medsenaste mått,samma
hushållens inkomster varit lägre än deras konsumtion över periodensett

helhet. Den mycket kraftiga turbulensen i hushållssparandetsom sedan
mitten på 1980-talet gör det emellertid svårt bedöma dennaatt om
negativa trend har planat eller brutits. Enligt konjunkturinsti-ut rent av

i våras kommertutets hushållens sparkvot i år bli %, vilketprognos 3att
är väsentligt över trenden. Den statistiken tyder på hushållenssenaste att
sparande kan komma bli ännu högre.att
En justering nationalräkenskapemas sparandemått för hänsynav att ta

till hushållens nettoinvesteringaratt i varaktiga konsumtionsvaror bör
betraktas sparande istället för konsumtion och konsumtionsmåttetsom
följaktligen justeras något bild utvecklingen. Hushållensger en annan av
ilödessparande har i genomsnitt legat procentenheter högre än dentreca
traditionella sparkvoten. Periodvis har skillnaden mellan sparmâtten varit
betydande. finnsDet långsiktig trend hushållen ökar sin konsum-atten
tion varaktiga än konsumtion. Beräkningarav varor mer annan av
hushållens innehav varaktiga tyder dettapå har vuxitattav varor
snabbare än inkomsten och inköpen sådana har Ökat sin andelav varor

hushållens totala konsumtionsutgifter. Men i mitten 1970-taletav av
började även detta sparande minska och den negativa trenden gäller även
för ilödessparandet och framår, till 1985, markant för dettasnarast mer
bredare sparmått. kraftigaDe svängningarna i eftersparande 1985 är
dock inte lika uttalade inköp varaktiga konsumtionsvaror räknasom av
till sparandet.
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sparkvot,nationalräkenskapemasvisar utvecklingenDiagram 2.3 enav
Differensensparkvoten.finansielladenflödessparkvotberäknad samt
ñnansiellaoch densparkvottotalanationalräkenskapernasmellan

mellanskillnadenmedani hem,sparandetutgörsparkvoten egna
varaktigasparandet ienligt NRoch sparkvotflödessparkvot anger

3konsumtionsvaror.

Hushållens sparkvot2.3Diagram

disponibel inkomstProcentav

16

12-

FLÖDESSPARKVOT

8 II IlT Ill I 199019851975 1980197019651955 19601950

Berg.L.kalkylerKonjunkturinstitutetcentralbyrån,StatistiskaKälla samt av

koncentreratsvarit jämnintehushållssparandet harNedgången i utan
utgångspunktoch medförenklatdärför, någotVitillfällen. kantill tre

dessaMellanperioder.i fyrautvecklingendela inNR-sparkvoten,från
ocksåsparandetnedgångskett utandet inte baraperioder har enaven

13 hushållenstillrelateratsflödessparandethäri nivå harjämförbarhetFör att ge korrektekonomisktEttnationalräkenskaperna.enligtinkomsterdisponibla mer
inkomstmått äventilltlödessparandet i relationflödessparmått sätta ett somattvore med huranalogtkonsumtionsvaror,varaktigapå.avkastningberäknadinkluderar en

hem.hanterarnationalräkenskaperna egna
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omfördelning sparandets sammansättning. Den första perioden sträckerav
sig från 1950 fram till mitten på l960-talet. Hushållen hade högen
sparkvot och framför allt högt finansielltett sparande. Under senare
delen 1960-talet reducerades hushållens finansiella sparande kraftigt.av
Det reala ökade,sparandet dvs. nettoinvesteringar i hem inteegna men
i omfattning.samma
Under den andra perioden l970-talet hushållens sparkvot trevar- -

procentenheter lägre än under perioden 1950-65. Den höga inflations-
takten under 1970-talet dessutom viss överskattning sparkvoten.ger en av
Högre inflation innebär det krävs högre avkastningatt på kapital, ochen
därmed högre inkomster, för ersätta värdeminskningen realaatt ochav
finansiella tillgångar. Allt lika skall då också den registreradeannat
sparkvoten högre. Justerat varför inflation nedgången i de svenskavara
hushållens sparkvot mellan 1960- och 1970-talen större än vad national-
räkenskaperna Det finansiella sparandet negativt, dvs.anger. var
hushållen nettolånade, under i hela decenniet. Däremotstort detsett var
reala sparandet förhållandevis högt. Hushållen lâneñnansierade sina
investeringar.
En tredje fas i utvecklingen markeras fall i det reala sparandetettav

vid skiftet mellan 1970- och 1980-talen. Den finansiella sparkvoten vände
och blev positiv, föll sparkvoten med ytterligaresammantaget tvåmen
procentenheter. De sju åren fjärdeutgör period isenaste utvecklingen,en

präglats kraftig turbulens i sparandet, med fortsattsom lågtettav en
realt sparande och mycket kraftigt fall och kraftigareett ännu uppgången
i hushållens finansiella sparande.

Tabell 2.11 Hushållens nettosparkvot, genomsnitt
Procentuell andel disponibel inkomstav

sparkvot Sparandei
varaktiga

Finansiell Real konsumtions-
varor

1950-1969 6,2 4,2 2,0 3,0
1970-1979 3,8 -1,0 4,7 3,5
1980-1985 2,4 0,9 1,5 1,3
1986-1992 0,0 4,2

Källa Statistiska centralbyrån, konjunturinstitutet och kalkyler L. Bergav

Vi kan således konstatera det inom ñr trendmässigtatt ramen en
fallande sparkvot också har skett omfördelningar hur sparandet varitav
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slutsatserkorrektaoch draförstå utvecklingenförBåde attsammansatt.
anledning kanfaktorersådanahålla isärdetpolitiken finnsñr att som

harförhållandenfrån sådanai sparandenivånförändringarförklara som
sparande.finansielltmellan realt ochvaleffekt hushållenspå

Hushállssparandets nivå

varföri avsnitt 2.2,teoretiska diskussionendenbakgrundMot omav
till trend-förklaringar dethittaintedet svårthushållen är attsparar,

nivå.sparandetsmässiga fallet i

simuleringenligthushållens sparkvotrespektiveTabell 2.12 Kobortkvot en
befolkningsutvecklingenpåbaserad

sparkvotSimuleradKohortkvot

151,581950-54
151,531955-59

1,52 14,31960-64
1.65 131965-69

11,71,781970-74
1,85 10,01975-79

9,11,741980-86

8,51,69prognos1990
9,51,641995
10,81,532000
6,01,652025

till 34 åri åldrarna 0individerantaletMed kvoten mellankohortkvotAnm. avses 6535 år.ochåldrarna mellan65 antalet individer ioch äldre ochsamt
livscykelmodell underenligt enkelframräknadsimulerdeDen sparkvoten är en

1% s.k.den2%, tidspreferensräntanrealränta och tillväxttakt ärantagande samtatt
undervidare inkomst0,35. haindividernamarginalnyttoelasticiteten lika med antas
olikadeerhållsår. Sparkvotenår under 2045 och pensionerade attgenomvara befolkningsandelarna.medinkomster sammanvägssparandeochkohorternas

Källa SOU 198911.

föregåendeVi iroll. sågDemografiska spelatfaktorer har storen
förastill del kanländerskillnader sparkvot mellanavsnitt i storatt

spardelega-ålderssammansättning. Ii befolkningensskillnadertillbaka på
teoretiskresultatenredovisasSOU 198911betänkandetionens aven

i Sverige kanutvecklingendemografiskaeffekt denvilkensimulering av
under alla andraefterkrigstiden,hushållens sparkvothaft påha om

Enligttabell 2.12.sparandet hålls konstanta,påverkatfaktorer sesom
i debefolkningenandelenförhållandetdetsimulering kandenna att av

förklaraminskat,35-65 åråldersgruppemasparbenägna enmest
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nedgång sparkvoten med än fem procentenheter mellan 1950-av mer
talet och 1980-talet. Flera andra faktorer naturligtvis samtidigthar
påverkat sparbenågenheten inom varje åldersgrupp, beräkningenmen
visar ändå hurpå starkt sparande och demografr hänger samman.
Utvecklingen hushållens disponibla inkomster viktigårav en annan

faktor bakom hushållssparandet. radskattningar,En Berg 1988,t.ex.
har visat det finns i förändringnära samband tiden mellan iatt ett
hushållens disponibla inkomst och förändring i Diagramsparkvot. 2.4
visar den årliga tillväxten i hushållens disponibla realinkomst uttryckt i I
fem-års glidande medelvärtlen. Här återfinns negativa trendsamma som
för sparkvoten, åtminstone fram till i mitten 1980-talet. Man kanpå
också skönja imönster nedväxlingen för sparkvoten.samma som

ÅrligDiagram 2.4 förändring hushållens disponibla realinkomster 1950-av
1992

Procent,fem-års glidandemedelvârden

24

G v v v v v u| v1950 1955 1960 1965 1970 1975 1980 1985 1990
Källa Statistiskacentralbyrån Konjunkturinstitutet.och

När hushållens disponibla inkomster istagnerade mitten på 1970-talet
anpassades konsumtionen omedelbart till detta. En granskningnärmare
visar denna anpassning intetill ringa del föll inköpen varaktigaatt av
konsumtionsvaror, första snabbt,under delen 1970-talet ökat försom av
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Effekten dennasedan under delen decenniet stagnera.att avavsenare
fråntill skillnadflödessparkvoten,anpassning såpass attstorvar

Underföll slutet 1970-talet.nationalräkenskapemas sparkvot, under av
hushållenslågkonjunkturen i 1980-talet minskadebörjan t.o.m.av

disponibla studie visar dettainkomster under några år. Bergs att var en
viktig faktor fallet i sparkvot under dessabakom år.

framför allt införandetBland institutionella faktorerna detde är av
haft betydelse. borti början 1960-talet DetATP-systemet på etttogsom

förmögenhet förviktigt sparmotiv för hushållen. En del denstor av
pensionsåndamål minskas. delbyggts kunde En stor avsom upp

till pensionsspar-inkomsttillvåxten, ATP sannolikt hade gåttutansom
investeringar.ande, kunde i högre grad till konsumtion och realagånu

vilket ytterligareDärtill sänktes pensionsåldem i mitten 1970-talet,på
för Vi i kapitelminskade behovet sparande ålderdomen. återkommerav

till pensionssystemets betydelse ñr sparandet.3

Fönnögenhetsförändring disponibelDiagram 2.5 sparande andelresp. som av
inkomst

disponibel inkomstProcentuellandel av

60

50

FÖRMÖGENHETS-
40 FÖRÅNDRlNG

30

20

SPÅRKVOT
10

G Irrrv7ru| 199019851980197519701965196O195519

omfattar finansiell nettoförmögenhet,Måttet påhushållensförmögenhetenAnm. egna
varaktiga konsumtionsvaror.ochhem

L. Berg.Källa Statistiska centralbyrån och kalkyler av
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Sparandets funktion för hushållen emellertidär bygga för-att upp
mögenhet. Förändringen i nettoñrmögenhet kan på grund pris-av
förändringar skilja sig markant från sparandet, vilket vi såg ovansom var
påtagligt under 1989 och förståelse1990. En sparandet kräver därförav

det relateras till förmögenhetsutvecklingen. hushållensVärdetatt av
nettoñrmögenhet har visat betydligt svängningar i förhållandestörre till
hushållens inkomster än sparandet.
Trots den negativa trenden för sparandet har hushållen blivit rikare.

Nettofönnögenheten har dessutom vuxit betydligt snabbare än de
disponibla inkomsterna. Den totala- förmögenheten finansiella tillgång--

hem och varaktiga konsumtionsvaror har, i fasta priser, ökatar, egna -
med drygt 3 12% år i genomsnitt sedan 1950. skall jämförasDettaper
med disponiblade realinkomstema ökat med drygt 2% år.att per

Diagram 2.6 Hushållens förmögenhet

Miljarder kr. års priser1990,
2000

1600-

MARKNADSVÃRDE
1200

8001
TFIANSAKTIONSFÖR.ACK

400

G r 196O v 19.70 19.75 19l80 19901950 1955 1965 1985

hushållensAnm. Måttet på förmögenhetenomfattar finansiell nettoförmögenhet,egna
hem varaktigaoch konsumtionsvaror.
Källa Statistiska centralbyrån L. Berg.och kalkyler av
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sparande.inte påemellertidförmögenhetsackumulation berorDenna
nationalråkenskapemasisparande,decennierna harUnder de två senaste

denSparandetförmögenheten.tillbidrag allsgivitmening, inte något ur
kompenseratillräckligt för attvaritintehar attlöpande inkomsten

värdet denframgårfönnögenheten. Dettainflationen gröper avavur
förmögenhetsutvecklingenvisari diagram 2.6streckade kurvan omsom

i fastasparandeackumuleratmedskrivs framnettoförmögenhet1950 års
priser.

ökatharförmögenhetenivärdeföråndringartendensMan kan attense
förmögenhetenkonsekvensvilkettiden, är atti betydelse över aven

olikapåprisförändringarnaochtill inkomstenförhållandevuxit i
dentillbidragitsannoliktharblivit större. Dettaförmögenhetsobjekt

ocksåärDetinkomsten.löpandesparandet deninegativa trenden ur
slutetunderförmögenhetsuppgångenkraftigamycketuppenbart denatt

kraftigtfastigheterochfinansiella tillgångarbåde steg1980-talet, dåav
dessa år.undersparkvotentill den lågaförklaringvärde, viktigi år en

fördelningHushállssparandets

tillgångarfinansiellaochrealamellansparandetHushållens fördelning av
sig.skiljersparfonnemaolikadeavkastningen påhuri hög gradstyrs av
sinvill ökahushållennaturligtvis ocksåreala sparandet attDet styrs av

inkomst-närvaraktigatjänsterkonsumtion boende och de varor gerav
dessutomkapitalstock. Det ärväxande realstiger, vilket kräver enerna

snabbare änökardeninkomstelasticitet, dvs.högkonsumtion medofta
finansieras påframför alltolika takt ochske idet kaninkomsten. Men

spelarHäravkastningen.det valetolika sätt. Det är styrs avsom
roll.viktigskattesystemet,institutionella faktorer, ensom

ochinflationstakthögdetta. EnillustrerarUtvecklingen 1970-taletpå
lågrealräntaninnebarkreditmarknadregleradtill delar attstora varen

därmed,förstårktehöjdes ochMarginalskatternaeller negativ.t.0.m.
kraftigtinflationen,tillhänsynbeskattningen intetillsammans med togatt

sparandefinansielltAvkastningen pårealräntor.effekterna låga varav
negativt,skuldsättningpriset påSamtidigtbeskattad.högtlåg och var
ochrealvårdeskuldens attinflationen gröptetillmed hänynräknat att ur

lånefinan-blev lönsamtDetinkomstskatten.reducerade attränteavdragen
hem.till bl.a.investeringarsiera eget

sparbeteende. Dethushållenstydligt iavspeglasförhållandenDessa
1970-talet.delennegativt under störresparandetfinansiella avvar
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Placeringar i finansiella tillgångar korrigerat ñr inflationen,var,
otillräckliga för deras samlade värde skulleatt bibehållas. vissMen en
uppgång i tillgångsprisema slutet decenniet innebar ändåmot attav
realvårdet hushållenspå finansiella tillgångar i oförändrat.stort settvar
Däremot ökade hushållens skuldsättning påtagligt och den finansiella
soliditeten skulderna i förhållande till finansiella tillgångar halverades.
Realt sparande, dvs. investeringar i hem, gynnades däremot. Deneget

reala sparkvoten, den mäts i nationalräkenskapema, fyrasom var
procentenheter högre än under 1950-talet. Skiftet från finansiellt till realt
sparande återspeglades i förstärktesoch utvecklingen tillgångs-av av
priserna. Medan priset finansiellapå tillgångar ökade mycket undersvagt
1970-talet, priset på fastigheter kraftigt.steg Detta delvis effektvar en

spaiandeförskjutningen i sig. Lönsamma investeringarreala ökadeav
efterfrågan på hem och drev priset. Men prisutvecklingen fickegna upp
återverkningar på sparbeteendet och förstärkte tendensen realtmot
sparande. Förväntningar fortsatt framtida värdestegring gjorde detom en
än lönsamt lånefinansiera investeringar i hem.attmer eget
Hushållens reala förmögenhet i det närmaste fördubblades under 1970-

talet. Men den reala sparkvoten relativttrots att hög under helavar
decenniet inte hushållens nettoinvesteringar i hem tillräckliga förvar egna

kompensera inflationen.att Den urgröpning värdet på den befintligaav
fastighetsstocken penningvärdeförsämringen orsakade större änsom var
det reala sparandet. Den förmögenhetstillväxtenreala kan helt tillskrivas

fastighetsprisemaatt steg.
Denna prisuppgång också tillräckligt för kompensera denstor attvar

ökade skuldsåttningen. Hushållens nettoförmögenhet växte under 1970-
talet och den totala Soliditeten, dvs. i ñrhâllandenettoförmögenheten till
värdet både finansiella och reala tillgångar, i oförändrad.stort settav var
Jämfört med 1950- och 1960-talen innebar det dock trendbrott. Dåett
innebar nämligen det höga finansiella hushållensparandet förstärkteatt
sin soliditet.
I början på 1980-talet förändras förhållandena. Lägre realinkomster

tillsammans med högre rånteläge och vissett reduktion ränte-en av
subventionema minskade efterfrågan på hem. Under aviserades1981eget
därtill den kommande skattereformen 1983-85, bl.a. innebar attsom
värdet avdragen för skuldräntor begränsades. Fastighetsprisemaav
stagnerade i löpande priser och sjönk kraftigt i reala Samman-termer.

ledde detta till påtagligt falltaget i den reala sparkvoten.ett
Det finansiella sparandet ökade något. Hushållen, störreundersom
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under störreHushållen,sparandet ökade något.Det finansiella som
hadefinansiella tillgångar,de placerat idelen lånat än1970-talet merav
ökadenettoutlåning. Det1980-talet vissunder första hälften av en

sparande,fallet i realtfinansiella delvis konsekvenssparandet avvar en
minskade. Men uppgångenbehovet upplåning för fastighetsköp varav

Även andrasparfallet.för kompensera det realainte alls tillräckligt att
Vid sidanfinansiellt sparande.faktorer stimulerade skift från realt tillett

kredit-stramadesaviserade avdragsbegrånsningarhögre ochräntorav
till upplåning. Menpolitiken hushållens möjligheteråt, vilket begränsade

tillgångar, speciellt börskurserna,viktigare priserna finansiellapåattvar
stimulerade placeringar i denbörjade stiga period, vilketunder denna

tillgångar de reala tillgångar föll i pris.närtypen av

2.7 kapitalvinsterDiagram Hushållens

Procentuellandel disponibel inkomstav

3G
TOTALT

AKTIER10

40-

-20-

30 I I I I l1970 1975 1980 1985 1990

aktierpriset påeffekter på hushållensförmögenhetenKapitalvinsterAnm. attavavser
prislâget.långsammare det allmännastiger eller änrespektive fastigheter snabbare

1992.Källa Berg och Bergström
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Reala tillgångar betydligtväger i hushållens förmögenhet äntyngre
finansiella tillgångar. Prisfallet fastigheterpå dominerade därför över
uppgången aktiekurserna. Det reala värdet hushållens totalaav av
förmögenhet minskade från slutet 1970-talet fram till mitten 1980-av av
talet. I kombination med minskade investeringar i hem och ieget
varaktiga konsumtionsvaror hade hushållen för första gången under
efterkrigstiden negativ förmögenhetsutveckling.en
Under åren 1978-85 avvecklades rad regleringar kredit-påen

marknaden. förDet hushållens sparande viktigaste beslutet borttagan-var
det utlåningstaket för bankerna i november 1985. Hushållens tillgångav

krediterpå underlättades och blev billigare. Hushållen anpassade sig till
de förutsättningarna och ökade sin upplåning mycket kraftigt undernya
åren 1986-88. Hushållens skulder uttryckt andel disponibelsom av
inkomst, sedan 1970 legat på 95-10096, till 130% 1988.stegsom

Diagram 2.8 Hushållens Soliditet och skuldkvot
Procent

140-

121 SKULDKVOT

,------100-

rli80 § f. g ,- ,

60-
SOLIDITET

40

20-

1950 1955 1960 1965 1970 1975 1980 1985 1990
Anm Soliditeten värdet finansiella tillgångar, hem varaktigaochavser av egna
konsumtionsvaror minus skulder i förhållande till den totala förmögenheten före

föravdrag skulderna. Skuldkvoten hushållensär kvoten mellan skulder och deras
disponibla inkomster.
Källa Kalkyler L. Bergav
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ökadesåledesmotsvaradesSkuldökningenbruttosparande. avtillockså
iPlaceringarbalansräkning.sinblåste uppHushållentillgångar.

upplåningenomfattninginte i denökade,tillgångarfinansiella sommen
Placeringarsparkvoten.finansiellafall i denkraftigtiavspeglasvilket ett

måni någongällerkraftigt. Detökade däremottillgångari reala
framgårDettakonsumtionsvaror.varaktigaframför alltfastigheter, men

inte1985,efterminskadevisserligenflödessparkvotenockså menattav
visar.sparkvotnationalrâkenskapemasomfattningialls somsamma
delringatill inte1980-taletdelenunder enKöpfesten varavsenare

sparperspektiv.ekonomisktsparfest ettsett ur
bådepåprisökningarkraftigaunderstöddesupplåningenkraftigaDen av
medänfortsatte,Börsuppgångentillgångar.realaochfinansiella om

i spårenvändeFastighetsmarknaden1987.höstenkast,tväranågra t.ex.
därförbostäderefterfrågan togförbättrades ochrealinkomstemaattav

iresulteradeinvesteringsboomallmänsamtidigt enfart, ensom
hushållenförskapadesbyggmarknaden. Det ett utrymmeöverhettning på

iskulduppgången, settstortSoliditetHushållens trotsbelåna.att var,
opåverkad.

tolkaskankreditavregleringenefterreaktion enHushållens som
underkonsumtionsvarorvaraktigaiinvesteringarnaförkompensation att

iminskadeinkomstutveckling,grund1975-85, pådecenniet svagav en
trendenlångsiktigadenmedaninkomsterna,disponiblatillförhållande

realinkomst-riktning. Näriborde gåttutvecklingen motsattförtalar att
dethöjdenskjöt iförmögenhetsvärdenadärtillochbörjade växa varema

varaktigastockenåterställandetbetydande delnaturligt avatt avaven
upplåning.medtillgodosågsinkomstentillförhållandeivaror

hushållensslutsatservi dra någrakandenna genomgångAv om
sparande.

svårbegrip-någotintesparkvoten ärtrendmässiga nedgångenDen av-
alltframfördärförklaringar,naturligahar sinaligt fenomen, utan

roll.spelatharinkomsttillväxt stordemografi och en
hushållensförbetyderaktierochfastigheterPrisförändringar på mer-

behövtinteharHushållensparande.derasförmögenhetsutvecking än
inkomsterna.snabbare änskall växaförmögenhetenför attspara
ihaftdecennierna settstortunder de tvåHushållen har senaste en

skuldsåttning.ökadsoliditetoförändrad trots en
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Prisförändringama speglar och förstärker i sin sparincitamenttur som
formas bl.a. skattesystem, inflation, bostadssubventionerav m.m.
Detta skillnader i avkastning fördelningen mellanger styrsom
finansiellt och realt sparande.

2.5 De åren och framtidensenaste

Vi har redan konstaterat den negativa trenden i hushållensatt sparande
vände under 1989 och sparandet under de stigitatt åren mycketsenaste
kraftigt. I våras beräknades hushållens nettosparkvot för innevarande år,
mått enligt nationalräkenskapema, bli 3% de disponibla inkomst-ca av

De siffrorna över bl.a. detaljhandlenssenaste försäljning tyder påerna.
den privata konsumtionenatt blir betydligt lägre än vad denna prognos

förutsatte, medan hushållens disponibla inkomster ökasnarast ut attser
Hushållens sparkvot kommer därför sannolikt stiga ända tillmer. att upp

5-6 %. Det är mellan och10 11 procentenheter än 1988. En sparkvotmer
5på % innebär väsentligt högre nivå hushållssparandetpå än denen som

rådde innan avregleringen kreditmarknaden, är också högre änav men
den nivå rådde innan den nedgången i början 1980-talet.storasom av
Även flödessparkvoten, hänsyn till hushållens sparande i formtarsom av
varaktiga konsumtionsvaror, är påtagligt högre för fyraän år sedan.nu
Det blir då naturligt fråga sig för det första vilka faktorer liggeratt som
bakom den snabba omsvängningen i hushållssparandet och för det andra

den höga sparkvoten kommer bestå. Vi följandeskall ägna avsnittattom
åt diskutera dessa två frågor.att
Det är inte bara sparandets nivå förändrats, också dessutansom

fördelning mellan realt finansielltoch sparande. finansiellaDen spar-
kvoten har, framgår tabell 2.13, stigit från -5,7% 1988 till 2,0%som av
1991. För beräknas1992 siffran bli 6-7 finansiellaDet sparandetprocent.

därmedstår för helaän ökningen hushållssparandet och har nåttmer av
nivå i paritet med l950-talets.en
Hushållens reala sparkvot har fallit under perioden 1988-1992.

Hushållen investerar alltså, i förhållande till sina inkomster, mindre än
tidigare i reala tillgångar. Enligt Konjunkturinstitutets bedömning
kommer hushållens nettoinvesteringar i hem i år bli negativa,attegna
dvs den beräknade kapital förslitningen överstiger nyinvesteringama. Detta

Ävenhar aldrig tidigare inträffat under de fyra decennierna.senaste
inköpen varaktiga konsumtionsvaror har minskat i förhållande tillav
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nivå,från mycket högvisserligen nedgånginkornstema. ärDet enen
lågai varaktiga såhushållens investeringarsannolikt år attvaror numen

kapitalförslitningen.tagits tillminskar hänsyndet totala innehavet när

inkomstdisponibelHushållens 1988-1992 i2.13 sparandeTabell procent av

19921990 19911988 1989

2,9-5,1 -4,5 1,9Sparkvot
0,5 -l,l0,5 0,7 -0,1Real- 4,0-5,7 -1,7 2,0Finansiell -4,0-

-5,5 -1,5 4,9Finansiell FiR -4,0enl. ..
2,65 4,9 3,6 2,9Varaktigavaror
5,5Flödessparkvot 0,7 2,4 4,80,1

g
vårprognos.Siffrorna för konjunkturinstitutetsAnm. 1992 avser

L. Berg.Källa Statistiska centralbyrån, konjunkturinstitutet kalkylersamt av

De årens uppgångsenaste

både när detVarför har radikalt ändrat sitt beteendedå hushållen så
gäller valetoch konsumtion och detgäller valet mellan sparande när

har vi berörtmellan realt Finansiellt sparande Flera orsakernaoch av
med till sparkvoten såtidigare i detta kapitel. vi till börjaOm att ser

säkerligen starkt medden mycket nivånhänger låga 1988-89 samman
dessakreditmarknadens avreglering. Hushållen lånade friskt under år,

dels för kon-dels för köpa finansiella och reala tillgångar och attatt
i varaktiga konsum-Observera investeringarnade högaattsumera.

statistiken räknastionsvaror speglar eftersom de idet somsenare
i sparandet efter 1989konsumtion och inte sparande. Uppgångensom

normaladärför i hög till det närkan utsträckning återgångses som en -
ingenblivit tillfredsställda fanns detde uppdämda konsumtionsbehoven

successivt betalahushållen börjadeanledning fortsätta låna, attatt utan
under det åretsina skulder. finansiella krisen harpå Den senasteav

blivit likakreditmarknadendessutom medfört det den avregleradepåatt
frånerbjudanden,reglerade. ävenden Desvårt låna gång påatt som en

förseriösa frnansföretagpm blancokrediter semesterresor etc. som
inteförsta längreavregleringens år ärtrillade i brevlådan under attner

räkna med.
givitinflation och skattesystemfallandeOvanpå detta har ett nytt
desina lån snabbare änbetalahushållen mycket starka incitament att av
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kanske ursprungligen tänkt sig. Det är idag lönsamt vad detänmer
tidigare varit ihop till något och sedan köpa det, än det äratt attspara
låna och sedan i efterskott lånen. Hushållensatt amorteraspara genom av
totala sparande i förär och sig inte beroende föresparandet skerav om
eller efter konsumtionstillfället ellerex post, övergångenante ex men
till sparande påverkar sparkvoten positivt.ett anteex

tabellI 2.14 framgår hushållens nettoupplåning under årenatt
1988-1991 reducerats kraftigt och skuldkvot, finansielladeras dvs. deatt
skulderna i förhållande till disponiblade inkomsterna, fallit med närmare
20 procentenheter. Det inträffat under de fyra iåren ärsenastesom
mångt och mycket spegelbild utvecklingen mellan 1985 och 1988.en av
Under avregleringsåren blåste hushållen sina balansräkningarupp genom

öka både tillgångar och skulder. Efter har gjort1988 tvärtom.att man
Tabellen illustrerar också hushållen inte bara använde de upplånadeatt
medlen till konsumtion, framför investeradeallt dem i andrautan
finansiella tillgångar.

2.14Tabell Hushållens Skuldkvot förändring i finansiella tillgångarderassamt
och skulder
Procent

1988 19911989 1990

Finansiella tillgångar 15,0 7,5 5,4 5,8
Finansiella skulder 20,6 6,9 0,9l l
Skuldkvot 135 133 109124

Källa Kalkyler L. Berg.av

faktor hushållensEn bör haft effekterha starka sparandepåannan som
under hela 1980-talet, framför under år,kanske allt ärsenaremen
förmögenhetsutvecklingen hushållenstabell Utvecklingen reala2.15. av
förmögenhet nettotillskotthar påverkats inte så mycket genomav
sparande, desto förändringar i tillgångarnas marknads-storamen mer av
värden. Under 1988 och 1989 kunde hushållen registrera kapital-stora
vinster framför allt sina fastighetsinnehav,på också tillgångarnamen
i aktier. Det är inte orimligt tillde detta anledning temporärtatt tog att

sinöka konsumtion, dvs. sittdra ned sparande. Omatt serman
orealiserade kapitalvinster inkomstendel år de visserligensom en av av
den karaktären konsumtionsbenägenheten bör låg, andraåatt vara men
sidan vinsterna mycket bör ha bidragit tillDe mångastora. attvar
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förmögenhet demed densig tillfredstidigare kändehushåll änmer
ökade konsumtion.ochinnehade vidsålunda inteflesta anadeDesin

effekterhurochvändningen skulle kommasnabbttid hur storadenna
kapitalvärdena.den skulle få på

gradhögreoch iunder 1991 ännufastighetsmarknaden harPrisliillet på
tidiga höstendenförmögenheter. Frånrealahushållensi reduceratår

slagupphörde ireñnansieringmöjligheter tillñnansbolagens ett1990,
skrivsdettafastighetsvärdena närkrisen inleddes, harden finansiellaoch
övriga30% förfastigheter ochkommersiellaförfallit med 50%ca

riktning.verkat iaktiemarknaden harfastigheter. Utvecklingen sammaav
tillmedverkatsäkerhetmed allsålundaförmögenhetsvärden harFallande

de tvåsitt sparande underökatkonsumtion ochminskat sinhushållenatt
åren.senaste

2.15 inkomsterförmögenhet ochi hushållensFörändringarTabell
Procent

19921990 19911988 1989

12,33,017,020,3Förmögenhet
-5-7,221,223Knpitalvinster

-15,8 3,410,6 4,8Aktier- -2,48,613,1 16,4Fastigheter- ..
2,04,33,12,0realinkomst 0,8Disponibel

L. Berg.kalkylerKonjunkturinstitutet ochKälla av

förmögen-reduktionoch de årensRekylen på avregleringen senaste av
hushållensökningen istarkatill denhar sålunda båda medverkatheterna

Underhushållens inkomster.gäller utvecklingensparkvot. Detsamma av
medrealinkomsterdisponiblatill ökade hushållensfrån 1988 1991åren

accelererande takt. Det ärigenomsnitt 2,5% och dessutomår,i enper
ochl980-talenochunder 1970-inkomsttillvåxt tidigaresnabbare änen
deochminskatinkomstskatternautsträckning följdiden är attstor aven

ekonomin har inteiUtvecklingentransfereringarna vuxit. gettoffentliga
under de tvåsärskilt inteinkomstökningar,snabba senasteupphov till så

lågkonjunktur.årens
hushållssparandetsförklarakanviktigaste faktorkanskeMen den som

inkomster.framtidaochframtidenförväntningarnautveckling är omom
till följd däravhushållenochökarekonomiska osäkerhetendenOm om

vikan detta,inkomsterframtidaförväntningar påreviderar ned sina som
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diskuterat i avsnitt få mycket2.2, starka effekter sparandet. Ompå man
i framtiden inte får de inkomster tidigare och räknat medhoppats påman
måste inteoch skjuta i livet.det till Omväntman spara nu upp senare
gäller hushållen, de plötsligt får siganledning förvänta ökadatt attom en
livsinkomst, väljer minska sitt konsumtion.sparande och sin Detökaatt
är precis vad hände då vilket viATP-systemet infördes, fårsom
anledning återkomma till i kapitel 3.att
Dessvärre justär förändringar i förvlntningama mycket svår att

kvantifiera. Men det inte orimligtär ökning arbetslös-att attanta aven
heten från 1,5% år 1990 till dagens nivå fem har skapatöver procent

osäkerhet framtida inkomster. ihågMar. skall också komma atten om
slutet 1980-talet period då förvintningama framtidenpåav var en var

då intemånga, minst ungdomar inte bara yuppies, tjänadeochstora,
mycket och då konsumtion och absolut inte sparandepengar var en- -
viktig del självförverkligande livsstil. Både förväntningar ochav en
attityder har ändrats väsentligt sedan dess.

rimligenDen skattereformen från har också1990-91 påverkatstora
hushållens Reformen förskjutning skattebördansparande. innebar aven
från direkta drabbartill indirekta Direkta skatter inkomsterna,skatter.

indirektadvs konsumtion medan skatteroch sparande, tas utsumman av
enbart innebar skattereformenpå konsumtionen. I den meningen en
minskad innebar reformen,skatt såsompå sparande. Men samtidigt den
planerades, inkomstbeskattningen i riktningomfördelning moten av en
skärpning kapitalinkomster. Breddningenbeskattningenav av av
skattebasen kapitalinkomstergjorde det faktiska skatteuttaget påatt

gamlasikt förväntades Villkorenbli större än med det systemet.
allemanssparandeförsämrades också för flera sparformer, ocht.ex.
gjordespensionssparande. uppskattningensamband skattereformenI med

för ungefärde försämrarles hälftenskattemåssiga villkorenatt av
Hur denhushållens genomsnittligainnehav finansiella tillgångar.av

därförär oklart.skatten på kapital påverkades skatterefonnenav
kapitalinkomster,somligaPå marginalen sänktes förskatten t.ex.

räntor, höjdes för reavinster.andra, förlustavdragVärdett.ex.men av
blev också mindre. Den viktigaste effekter sparandetgällernär det var
dock incitamenten till amorteringsspamde blevdvs. detökade,att mer
lönsamt tidigare tidigareän betala sina lin. vipå Detta bör,att av som
konstaterat, ha haft positiv effekt hushållenspå sparkvot.en
Men det ökadeskattesystemet kan också till detha medverkatnya

Kombinationenhushållssparandet under år på indirekt sätt.ettsenare mer
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inflation efterrealräntanskattesystem innebarfallande och attnyttav
och tidigaretabell Vid lågkraftigt 2.16.skatt kom stiga mycketatt en
låna fördet lönsamtperiodvis efter skattnegativ realränta attattvar

i aktier.ocksåframför allt i fastigheter,investera i reala tillgångar, men
drivafram till tillperiod 1990Detta bidrog långunder att uppen

eftersedan realräntanfastighetsprisema höga nivåer. Närtill mycket
ökadeföljd skattesystemet, såinte detskatt minststeg, av nyasom en

prisnivåema kornoch de högakostnaderna för finansieringen attsnart
belåning fickmed högantal fastighetsägareframstå orealistiska. Ettsom
falla. Skatte-priserna började snabbtsvårigheter likviditeten ochmed

iminskade kapitalvärdenabidrog indirekt till dereformen på detta sätt
därmed också tillvi diskuterat ochhushållens förmögenheter ovan,som

ökat sparande.ett

2.16 Inflation 1988-1992Tabell och realränta
Procent

19921988 1989 1990 1991

2,0Inflation 6,0 6,9 9,7 10,2
8,05,2 3,9 0,7Realränta 4,4
52,6 0,5efter skatt 2,3 2,3Realränta

1992 gällerSiffrorna för femåriga statsobligationer. Siffran förräntanAnm. avser
halvåret.första
StatistiskacentralbyrånKälla beräkningar.och egna

till finansielltrealt sparandeFrån

hushållensåledes antal förklaringar till varförfinns mycket godaDet ett
höjaradikalt sin Detsammaså sparkvot under de åren.valt att senaste

förändring finansielltden i från realt tillgäller sparandets innehåll
vi observerat och framåt,sparande under perioden från 1988som men

Äventidigare får vi sökainleddes 1980-talet. hårundersom
inflation ochfallandeorsakerna kombinationenfrämst i ett nyttenav

skattesystem.
olika sparformerval mellanhushållensVi har tidigare konstaterat att

i sindenna ärrespektive avkastning, ochi hög grad påverkas deras attav
inflationstakt. Dettaochbåde skattesystemär starkt beroendetur av

före skatt påavkastningvisar vilken realillustreras i tabell 2.17, som
realerhållaför hushåll skalltillgångar fordrasolika att ett ensom
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avkastning efter skatt på Beräkningarna bygger antagandet2 påprocent.
marginalskatten på kapitalinkomster under det gamla skattesystemetatt
60% och under det är 25%. Två reala tillgångar finns med ivar nya

jämñnelsen, nämligen aktier Villafastig-i företag och innehavett eget av
tillgången.ihet. Sparande bank finansiellautgör den Sparande i

varaktiga konsumtionsvaror vilket avkastnings-beskattas inte alls, gör att
före efterkravet och skatt sammanfaller. Alla placeringar antas vara

obelånade.

Tabell 2.17 Realt avkastningskrav i för hushållens dåsparformerprocent spararens
reala avkastningskrav efter skatt är två procent

Gamla Nyaskattesystemet skattesystemet
Inflation Inflation

5 50 15 1010 0 15

Aktier i företag 4,1 9,8 15,0 19,4 2,9 4,8 6,8 8,8eget
Villa 3,7 3,7 3,44,3 4,8 2,9 3,4 3,4

5,0 7,1Bank 12,5 20,0 27,5 2,9 5,0 9,3
Varaktig 2,0konsumtion 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0

Källa Jan Södersten.

detI gamla skattesystemet missgynnades de finansiella tillgångarna A
istarkt förhållande till de reala, särskilt vid de höga inflationstakter som

rådde under delar 1980-talen. visar1970- och Tabellen destora attav
finansiella och reala tillgångarna väsentligti skattesystemet fåttnya en

likforrnig beskattning i det gamla.änmer
Även ambitionen i det skattesystemet varit få symmetriskattom nya en

beskattning allt sparande i praktiken mycket medär detta svårt ettav
skattesystem har inkomsterna bas. Somliga kapitalinkomster,som som
framför allt inkomsterna från varaktiga kapitalvaror, kan inte observeras

vanligasteskattemyndighetema och således inte beskattas. deFörav
finansiella sparformema, och värdepapper,sparande på bank i ärt.ex.
avkastningen lätt beskatta direkt vid källan, den verkligaatt men

14 Uppsala universitet.Beräkningarna utförda professor Jan Söderstenvidär av
på avkastning företag måsteerhållaAvkastningen aktier i företag deneget ettavser

före maskinerskatt på realinvestering bestående lager, och byggnader, motsvar-en av
1989 förfaktiska proportioner i industri. Se Agell och Edinande svensk en

beräkningarna.utförligare beskrivning antagandenabakomav
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Fastigheter ochför inflationen.blir synnerligen känsligbeskattningen
skattesystemetdetnågonstans däremellan. Trotsaktier hamnar att nya

sparformer, kvarstårolikasnedvridningama i beskattningenminskat av
markerade högredessa bliruppenbara assymmetrier ochvissa mer

villa.fortfarande sparande iinflationen Särskilt ärär. gynnat egen
finansiella sparandet,särskilt beskattningen detInflationen påverkar av

förfogande för sektorerhushållen ställer till andradet sparandedvs som
Även måttliga inllationstakter innehåller skattesystemetekonomin. vidi

sparande frånsittkraftiga incitament för hushållen överatt styra
finansiellafråni varje fall bort definansiella till reala tillgångar eller

banktillgodohavandenbeskattning,nominelltillgångar har Lex.rentsom
vid 5 % inflation25 % innebärobligationer. nominell skattesats påoch En

inflation real skattesats på67% och vid 10%real skattesats på enen
3%. iSparanderealränta på108%, antagandeallt under om en

ivid inflationstakternominella beskattas sålundatillgångar ettsom
realistiska väsentligt högre änhistoriskt perspektiv förefaller fullt

finansiellthävdaarbetsinkomster. bakgrunden kanMot den attman
ochbeskattas hårdaresparande i det skattesystemetäven t.o.m.nya

och arbete.väsentligt både realt sparandehårdare än
tillsammansinflationen och skattesystemet utgörfallande detDen nya

realt till finansielltfrångod förklaring till det markanta övergången
Lönsamhetsskillnadema har isparande vi tidigare observerat. storsom

finansiella tillgångarAvkastningen reala ochutsträckning utjämnats. på
välja finansiellaför hushållen skallheller inte likabehöver attvara

finansiell risk ochhar högresparformer. flesta reala tillgångarDe
med andraväsentligt finansiella. Hushållen måstelägre likviditet deän

finansiella förtillgångarkräva avkastning reala än påord högre på atten
höga relativa risk.bristande likviditet ochför deraskompensera

känsliga för inflationen. OmSkillnaderna mycketi avkastning är dock
förvänta hushållensinflationen stiga finns anledningskulle det attatt

för det reala. Manfinansiella kraftigt minskar till förmånsparande åter
skattereformen övervägtden bakgrunden i samband medhar attmota

kapitalavkastning SOUindexerainflationskorrigera eller skatten på
gälleralltid när detsådan åtgärd är,198936. Ett argument mot somen

inflationenregeringenindikeraindexering, den skulle accepterarattatt
anti-inflationspolitiken.i Det ärtrovärdighetensålunda undergrävaoch

15 R multiplicerat med den realasambandet den reala skattesatsenBeräknas attur
N mutplicerat med dennominella skattesatsenr-i måste lika med denräntan vara
inflationstakten.Ni, i betecknarr, Rr-i därnominella räntan dvs.
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mångaförekommerindexeringeftersomdock tveksamt argumentett
tillknutnaärbidragssystempensions- ochihåll,andra somt.ex.

skadligt.dettabasbeloppet, ansettsutan att

vägpålån är

hushållssparandetiökningenfråganutvecklingårensDe senaste omreser
nivå änvaraktigt högrepåetableratssparandettillfällig ellerär ennuom

Är iuppgången1970-talet.medtill ochkanskeoch1980-taletunder
tillanpassningövergående1988,doppningenmedi likhetsparkvot, en

konsekvensochavregleringenrekylförhållandenförändrade enen-
förutsätt-grundläggandehar deförmögenhetsvärden Ellerfallandeav

hushållenssådant sätt attförändratssparandeför ettningarna
kanut Detannorlunda noterasframtiden kommerisparbeteende att se

iochsynsättetdetsig tillanslötlångtidsutredning1992 års senareatt
inettosparkvothushållensförutsatte1990-taletförkalkylerna att

%.kringnivå 3vidliggagenomsnitt kommer att en
vanskligtalltiddet år attfrågor,sådanaställaviktigt geDet är att men
sparande äralltihågkommaMan bördem. attentydiga på ensvar
vi konstaterateftersom,samhälletförändringar ikonsekvens somav

stationärtisparande uppkommer ettingetkapitel,i dettatidigare
förväntningar ärbefolkningsstruktur, ete.inkomster,samhälle där

förändring-allaeffektenförr elleravklingarDärförkonstanta. avsenare
inkomsttillväxt,successivutveckling,fortlöpandeEndast t.ex. enenar.

hushållen.sparande ikontinuerligt högtkan ettge
deutvecklingpräglaskommerårennärmaste avDe att svagav en

minskarbedömningEnligt fmansdepartementetsdisponibla inkomsterna.
arbetslöshetenNär1994.och ökarårnästa svagtde med någon procent

ekonomiskt gårfår det sämrehushållenfaller ochinkomsternaökar,
faktor påsålundaInkomstutvecklingen ärnormalt ned.sparandet somen

sparande.minskatförsikt verkarkort ett
sikt ärlängremycketfast påhållverkarfaktorEn sammasom

allaVi ävenåldersstruktur.befolkningens atti vet,förändringarna om
kommersåsparbeteende idag,ha exaktfortsätterhushåll att somsamma
innebäraungefär år 2020tillfram attåldrandesuccessivabefolkningens

dendock1990-talet verkarUnderfallande sparkvot.långsiktigten
sparkvot.ökandehållet, dvs.andrautvecklingen åt motdemografiska en

påeffekterpositivahaft starkaharförmögenhetsvärdenafallandeDe
knappastärår,underhushållssparandetutvecklingen mensenareav
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långsiktiga i sin påverkan. De föranleder inte hushållen bestämma sigatt
för nivåhögre den önskade förmögenhetenpå och får inte,permanenten
i likhet med höjning inkomstnivån, effekter påverkar sparandeten av som
medan hel generation löper sin livscykel. Detsamma gälleren genom av
förklarliga skäl tillnyktringen efter den konsumtionsglädje följde påsom
kreditavregleringen. Det betyder inte anpassningsprocessen nödvän-att
digtvis redan är avslutad. Förmögenhetsvårdena har fallit mycket kraftigt
och fortsätter falla och det långkan tid ñr hushållen kompen-att ta att

detta med ökat sparande.sera
Det skattesystemet har, i den utsträckning den lägre margi-nya som

nella skattesatsen på kapitalinkomster hushållen incitament attger spara
sannolikt ,vissaockså långsiktiga konsekvenser för sparandet. Detmer,

påverkar varje generations val mellan sparande och konsumtion och
får därmed effekter ökningtyp permanentav samma som en av
inkorrrstema. Därtill kommer kortsiktiga effekter hängersom samman
med det tid för hushållen sitt beteende till såatt tar att anpassa genom-

Överflyttningengripande förändringar det skattesystemet. frånsom nya
till sparande, dvs. det ökade amorteringssparandet, kanpost anteex ex

mycket väl påverka sparkvoten under flerat.ex. år ännu.
De sannolikt viktigaste samtidigt svårfångade faktorerna harmestmen

samband med ändrade förväntningar och ökad osäkerhet. förvänt-Om
ningarna på ökade inkomster i framtiden bryts och osäkerhetenom om
framtida ersättningar från pensionssystemet och andra delar social-av
försäkringssystemet kan dettaväxer, ha mycket starka positiva effekter

hushållssparandet.på Den djupa recession vi idag genomlever bör ha
medverkat till knäcka det 1980-talets förväntningar stigandeatt sena om
inkomster. Diskussionen problemen i det framtida börATP-systemetom
ha gjort flerallt medvetna pensionssparande blikanatt ett egetom
nödvändigt för hålla den standard vill ha pensionär. Detatt man som
stigande budgetunderskottet har ökat medvetenheten delarattom av
socialförsäkringssystemet reformeras i riktningmåste störreettmot

för individer och hushåll. Allt detta pekar hushållenmot attansvar
kommer välja högre nivå sittpå sparande under kommandede årenatt en
än under 1980-talet.
Om blir1990-talet årtionde i eftertankens tecken kan dessa förvänt-ett

ningar bestå ännu under några år och sålunda hushållen incitament attge
Så borde det kanske bli i den meningen de ekonomiskaattspara.

problem Sverige inför inte kan lösasstår bara sikt.på årsettsom par
Men förväntningar alltidbehöver inte realistiska och vi vetvara av
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angenämaremycketdessutomärDetändras.snabbt kandeerfarenhet att
dvs.huvudet,medhängaärdetframtiden än attpositiv påmed troen

positivaförförmåntillverkarsnedhetsannoliktfinnsdet somen
gärnagörtunneln såi slutetljuset manKanförväntningar. avseman

kommerkonjunkturuppgångenOmeller inte.därfinnsdetsigdet, vare
minskarkraftigtanledningendenbl.a.budgetunderskottenochstarkt av
i dag.den äränheltblisnabbtförväntningsbildendärför annankan en

hushållsspar-högtfortsattñrverkar ettfaktorersåledesfinnsDet som
verkarfaktorerfinnsoch detkommande åren somde närmastunderande
varkendessvärreharViriktning.verka i motsattkommakaneller att

faktorerdessavilkaavgöragrund för somempirisk attellerteoretisk av
rimligdockförefallersiktårsPå endominera. ettkommer att par

sålundaochhögtrelativtförblirhushållensparandet ihypotes attvara
hushållssparandeförvänta ettnivåer. Att1980-taletstilltillbakafallerinte

delsorealistiskt, motdock1950-talet ärundernivåpå somsamma
delsåldersstruktur, motbefolkningensiförändringarnabakgrund av

underhushållenförviktigasparmålflera debakgrund att varsomavav
iviåterkommerproblemetdetTilldet.ärlängreinte1950-talet senare

sparandet.effekterpensionssystemetsbehandlarvikapitel närnästa
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för litevi3 Sparar

positivt värdeladdatretoriken,den politiskainte minst iSparande är, ett
nation med högoftasammanhanginternationellabegrepp. I anses en

väljanationer med låg sparkvot. Attframgångriksparkvot änsom mer
Konsumtionframtidsinriktat.konsumtion framstårframförsparande som

ansträngningarförflyktigande tidigaremedförknippas däremot ofta av
barasparande inteMotsatsordet till ärframtida möjligheter.och av
sinainte slösa bortslöseri. ärkonsumtion också Att attutan spara

kampanjerSpardelegationensminstmöjligheter. Intetillgångar och
ocheftersträvansvärtsparandepräglades högt årettattav synen

hushållet.för det enskildaför nationen ochekonomiskt rationellt både
för allauppenbartolika skäl intedet ansågsMen varasenare av

sitt bästa.därför upplysasbehövdemedborgare och hushållen egetom
värde-blivittill sparandet på detta sättfinns flera förklaringarDet att

kopplinguppenbart skäl den nåraövergripande nivåladdat. På är etten
andrasparande och årådde mellan sidani alla fall tidigare å enasom

förförutsättningeninvesteringar och tillväxt. Sparandesidan var
framåtskridande.ekonomiskt

Sparandevarit dygd.mikroplanet har sparandetMen även på en
kanlivsstilarpersonliga egenskaper ellerkopplas ofta ihop med som
sinkonstaterade iSpardelegationenönskvärda andra skäl.anses vara av

medofta höraoch sparsamhethuvudrapport Sparandeatt sammananses
och arbetssam-flit, planeringsförmågaeftersträvansvärda egenskaper som

befolkningen ändrarminskat sparande kan tyda delarEtt påhet. att av
levnadssätt.materialistisktlivsstil konsumerande ochmot ett mera

positiv klanghaftskäl till sparande historiskt harEtt attannat en
ifinns vårekonomiskt skyddsnät. Detsparandets rollbottnar i som

obeståndrisktagande. hamna påmotstånd alltför Attkultur mot stortett
sparande, levaekonomiskt pris. lågtförr socialt och Etthade högt attett
risk. däroförsiktighet och Imarginalen, förknippat medärpå staten
övriga medborg-det deför skyddsnätet äroffentliga välfårdssystem står

högarisktagande. Denhögtkonsekvensernafår bära ettavsomarna
försiktighet.uppmaning tillvärderingen sparande kan enses somav
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Värderingama pekar sålunda i sin enklaste form sparande ärmot att
bra och konsumtion dåligt. samtidigtär Men det alltär så att
sparande syftar till omfördela konsumtion tiden, antingen tillöveratt

i det livet eller till efterkommande Konsumtionsenare egna genom arv.
kan därför inte helt förkastligt. följandeI det skall vi försöka redavara

vilket sparande kan sägas bra samhällsekonomiskut som vara ur
synvinkel och vilka politiska värderingar och överväganden alltidsom

liggamåste till grund för hur ipå sparandet hushållen.man ser

Sparandet i samhälLsekonomin

deSparar svenska hushållen för lite, de för mycket eller desparar sparar
med unikt svenskt ord alldeles lagom Frågan kan provocerandeverkaett
i utredning med explicitden definierade uppgiften vilkaövervägaatten
åtgärder kan öka hushållens och inledningensparande där redan isom
direktiven innehåller konstaterandet de svenska hushållens sparandeatt

alltförär lågt.
Icke desto mindre det viktigt frågan ellerär ställs. Ett underskottatt en

brist sparande i värdeladdning,på och orden sig harnotera att en-
eftersom vi upplever brist bör åtgärdas måstenågoten som som -
analyseras i samhällsekonomiskt perspektiv. betydelseSparandet harett
för traditionella samhällsekonomiska mål sysselsättning, tillväxt ochsom
bytesbalans, det inte mål i sig. Eftersom kontlikter oftaär någotmen
föreligger mellan de olika viktigtmålen är det klargöra hur sparandetatt
påverkar otillräckligtoch dem. Ett givet sparande kan ivart ett av vara
relation intetill mål alltför i relation till ärhögt Detett ett annat.men

säkert det är sparandet i första hand skall påverkas, andraattens som
använda.instrument därförkan enklare och effektivare Det ärattvara

hushållen skulleangeläget klargöra i vilka sparandet iavseendenatt vara
för lågt vadsamhällsekonomisk synvinkel innan vi diskuterar somur
eventuellt bör detta.göras åt

marandeEn rimlig utgångspunkt vi hushållens ärnär skall bedöma om
för lågt inteeller är de enskilda hushållen själva år bäst avgöraatt att
den saken. Tycker det samlade för litet innebärhushållssparandet är så
det vi i mening enskildabättre än denågonatt att statenmenar
hushållen kan hur sparande skall l uttrycketavgöra derasstort vara.
hushållssparandet för också tolka in hushållenär lågt det lättär att att

fel samhälletshandlat i mening och beslut sålunda inågon derasatt
iintresse korrigeras. finna sparandemåste Men det är svårt ettatt
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dessvälfärd dethögre änsamhället skulle totalt sett somge ensom
själva beslutarmedlemmar, dvs hushållen, om.

medföriemellertid finnas störningarkanDet attsystemet som
riktiga derasrationella ochhushållen fattar sparbeslut är ursom
Skattekilar ellersamhällets.i olika avseenden felsynvinkel, ändå urmen

individenstill skillnader mellanmarknadsimperfektioner kan upphovge
ocksåkorrigeras. kanoch därför behöva Detoch samhällets nytta vara

signaler tillgivitvia socialförsäkringssystemet,så att staten, t.ex.
kanskulle ha gjort, och dettamindre vad dehushållen änatt annarsspara

incitament till ökatför hushållenfall motivera åtgärderi så att ge
Åtgärder rimligen kunnatill för hushållssparandet måstesparande. stöd

distortioner.störningar ellermotiveras existensen dennamed typ avav
till och medför risken godtyckligt ellersig påutsätterAnnars ettattman

gripa in i hushållens beslutsprocess.förmyndaraktigt sätt
deti vilken meningHuvudfrågan i detta kapitel således ochär om
Vihushållen.i Sverige och i de svenskaråder brist på sparandeen

tillväxt,i avsnitt sambandet mellan sparande ochanalyserar först tre
utsträck-sysselsättning. Därefter diskuterar vi i vilkenbytesbalans och

lite ellerincitament förning skattesystemet kan hushållen att sparage -
behandlar sedansamhällsekonomisk synvinkel. Viför mycket ur-

hasvenska pensionssystemet kanfrågan konstruktionen det gettom av
Avslut-skulle gjort.hushållen anledning mindre deänatt annarsspara

olika sammanhangningsvis vi andra motiv idiskuterar ett par som
mindre vadframförts hushållen än ärför ståndpunkten att somsparar

bristereventuellaoptimalt samhällets synvinkel. Vad kan göra åtmanur
vi till diskussion i kapitel 5.lämnar

3.1 Sparande tillväxtoch

makroekono-sparandet och devanlig i diskussionenEn utgångspunkt om
ekonomiskastipulera för den önskademålenrniska är att en norm

eller iproduktionendå tillväxt i2,5%. Mantillväxten, säg avser
tjänsterochhur mycketbruttonationalprodukten, BNP, mäter varorsom

2,5%tillväxt kanklara påproduceras inom landet. För att manensom
investeras sägandel BNP måsteuppskatta hursedan stor caav som -

sparande,likainvesteringarna20%. Men måste stortmotsvaras ettav
iunderskottimporterats viaellerinhernskt sådantantingen ettett som

kring nollbytesbalanssaldo liggerVill habytesbalansen. ett somman
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sparandetmåste sparandet inom landet. det inhemskaOmgenereras nu
i själva verket inte blir 17% vi harstörre än kan säga attman en
sparandebrist 3%på BNP.av
Kalkyler aktar sigdetta slag intressanta och belysande baraärav man

för slutsatsen stimulanser tilldra den till hands liggandenäraatt att
tillräckliga för tillväxt-sparandet både nödvändiga och lösaär att

problemen. enkelt inte. beräkningarna illustrerar hurSå är det Men
investeringar, varandrasparande, tillväxt och bytesbalans är beroende av

för detoch inte kan mål eller något demsätta attatt utanman normer av
frånfår för Beroendet kan sedan belysaskonsekvenser även de övriga.

tillväxten.olika håll och vi skall börja fokusera sparandet ochmed påatt
ifrån varjeDen del vår produktion vi avstår konsumeraattav som

period maskiner, anläggningar och utbildning. Det ärkan investeras i på
produktions-det vi tiden realkapital ochsättet över kan bygga ett enupp

successivt ökatkapacitet i sin arbete, inkomster ochkantursom ge
gammaltvälstånd. beror inte minst kapital bättre än iDet på ärnyttatt

teknologi,meningen modernden det oftast innehåller och göratt somny
till betydandearbetskraften produktiv. välstånd i dag är alltsåVårtmer

hade detdel följd tidigare generationer där flertalet dessutomatten av -
hade kunnat ochväsentligt ställt vi konsumerat mindre än desämre än -

Oftasin inkomst. har,i stället och investera delvalt att avspara en
investerings-sparbeslut ochsärskilt i industriellt outvecklade samhällen,
för tillväxtföljt inte kravbeslut varandra mycket Men det är någotnära.

det landden region eller därsparandet kommer från den stad,att ens
investeringarna sker.

varitinte likaUnder har tillväxten i den svenska ekonominårsenare
eftersläpar denstark i konkurrentländer. Exakt hur mycket vivårasom

tillväxten,internationella väljer mätautvecklingen beror på hur attman
tidsperspektivet förjämför inte minstvilka länder med ochman

in dessapåjämförelsen. finns ingen anledning här gå närmareDet att
utsträckt periodfrågor, räcker konstatera tillväxten underdet att att en

sannolikt lägrevarit lägre i omvärlden och dettaän gett ettatt oss
haft Eftersläpningen kanmateriellt välstånd vi skulleän annars

BNP-utvecklingen iillustreras mellan den realamed jämförelseen
från framåt diagram Under såSverige och OECD och 3.1.1970 en

i tillväxttakt betydandeperiod får ganska skillnaderlång även små

1 1992.återfinns i HenreksonEn diskussion mätproblemenav
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tillväxthaftvi hadeproduktion och inkomst.effekter Om somsamma
skulle1970 beräkningarOECD enligt dessasedangenomsnittet för --

idag.reala den ärvår 23% högre änbruttonationalprodukt drygtvara
hushåll.krpriser 78.000i 1991 årsDet motsvarar ca per

OECD 1970-1991i Sverige3.1 BNP ochDiagram
1985 priserMdr kr. års
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för OECDkurvanutvecklingen, medanKurvan för Sverigeåtergerden faktiskaAnm.
förvaritutgångspunkten densammapåden nivå OECD skulle legatåterger somom

Sverige 1970.
HenreksonKälla 1992.

dra slutsatsentill handsdiskussionen ligger det näraFrån attattovan
alltförvarittjugoårsperiodensvenska sparandet under dendet senaste

bytesbalan-underskott ivaritpolitiska ambitionenOm denlågt. att utan
paritet mediekonomisk tillväxtsparandedvs import ge enavsen

harellerambitionensjälvklar.blir slutsatsen Denomvärldens normen
diskussionen påunderlag förmindre uttalatellerockså legat som mer

sid llSOU 198911,Spardelegationens huvudrapportiflera håll, bl a
ochsparandet,hurlite pådärför viktigt närmareblirfi. Det att se

tillväxten.kan påverkasärskilt hushållssparandet,då



74 för SOU 1992Sparar lite

empiriskt belagt.Sambandet investeringar välmellan sparande och är
sparande ochSom framgick föregående kapitel diagram har2.1av

fram tillinvesteringar i Sverige följt åtminstonevarandra mycket nåra,
i periodenmitten 1970-talet. studie OECD-länder underpå I 21en av

liknande resultat.1960-1974 kommer Feldstein-Horioka fram till1980
studieInternationella variationer i inhemsk sparkvot tenderar i deras att
inhemskimycket sammanfalla med motsvarande variationernära

i huvudsakinvesteringskvot. innebär varje lands sparandeDet att
helainvesteringarna i fickstannade inom det landet och detatt storaegna

inhemsk finansiering.en
inhemsktBetyder detta vi kan dra slutsatsen ökat sparandeatt ettattnu

verkligen snabbare tillväxt Dessvärreleder till högre investeringar och
invester-sparande ochär det långt ifrån säkert. Orsakssambandet mellan

i verkligheten kaning inte självklart kanske kan ochär så trosom man
upphov tilldet det sparandetsvårt avgöra ärattvara som gerom

stimulerarinvesteringar investeringar och tillväxt tilleller det är somom
tillväxti kapitel visade justsparande. De teoretiska övervägandena 2 att

sparandet. Meni inkomsterna viktigaste faktorerna bakomdeär en av
väl bakomliggande faktorer starktdet kan också mycket somvara

naturligt depåverkar både sparande och investeringar och gör det att
samvarieranz

i den ekono-viktig Samvariationen dock liggaEn förklaring till torde
investering ärmiska Skillnaden ochpolitiken. mellan sparande

bytesbalan-definitionsmässigt och hällalika med bytesbalansens saldo att
efterkrigstiden ochi jämvikt varit viktigt mål under helahar ettsen

börjanfram tillsärskilt perioden med fasta växelkurserunder av
sparande ochSamvariationen mellan1970-talet vidare avsnittse 3.2.

balansuttryck förinvesteringar kan därmed externattettses som
Att detdel efterkrigstiden.kunnat upprätthållas under storen av

framgårverkligen ekonomiska politiken spelat rollår den attavsom en
de privatasamvariation meddet offentliga visar starksparandet en
offentligavilket rimligen tolkas detbruttoinvesteringama, måste så att

2 också komplext i sintillväxtSambandetmellan investeringar och ekonomisk är
på tillväxten ochskilda effekterOlika investeringar kan mycketnatur. typer av ge

infrastrukturinvesteringar ieffekterna Man hävdakan variera tiden. kanöver t.ex. att
ekonomisk tillväxt iför ökadhumankapital i nödvändigaoch s.k. dagsläget iir en

jämförelsei europeiskvi redan harSverige, medan investeringar ibostâder, där en
diskussionEn översiktlig och aktuellmindre angelägna.mycket hög standard, är av

konjunkturrádsrapport frånSNSTillväxt gränser,tillväxtproblemen finns i utan
m.fl 1992.1992. Söderström
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i de privatafluktuationerhar varierats för kompenserasparandet att
investeringarna.

samvaria-starkadet, denviktiga slutsatsen detta ärDen att trotsav
ökatsjälvklartinvesteringar, inte årmellan sparande ochtionen att ett

i synnerhethushållssparandeoch ökatinhemskt sparande i allmänhet ett
Även tidigare, närinvesteringar.till inhemskaupphov ökade om manger

anledningfinns detfinna sambandekonomin sluten, kunnat attettvar
tydligt, dvs.mindregjort dettaförmoda utveckligen under åratt senare

vadsparandetinvesteringsbesluten oberoende ängjort somavmer
Sverige avveck-tidigare varit fallet. främsta orsaken ärDen att genom

anpassning till regler ochfortgåendelingen valutaregleringen ochav en
finansiellatill deförordningar kommit knytas allt närmareinom EG att

marknaderna omvärlden. allt döma är dettai Av att process somen
förstärkas under de närmastefortsätta och ytterligarekommer snarastatt

åren.

Ökat oberoende

avskaffades, detvalutaregleringen formellttill juli dåFram 1989,1 var
allt förföretag och framförsvårigheter för svenskaförenat med stora
länderfinansiella sparande tillsvenska praktiken sitthushåll iatt styra

i sambandlandetutanñr Sverige. fick inte föras annat änValuta ut ur
kapitalförsäk-utländskamed handelskrediter, imöjligheten att spara

köpasaktier kunde bararingar starkt begränsad och utländska omvar
uppgiftförst huvudsakligainhandlade s.k. switch, attvar seman vars

Sverige inte ökade.aktier itill den samlade stocken utländskaatt av
Även valutaregler-föllutländska fastigheter underreala investeringar i

alltsåsparande kundeförväntade avkastningen påingen. Den vara
hushållen hadeSverigeväsentligt i länderhögre andra än utan att

utländskamöjlighet motsvarande sättdra detta. Påatt nytta varav
starkt begräns-placeringar i Sverigemöjlighet till finansiellaplacerares

ade.
de flestaföretag ochSåväl hushållsituationenIdag är somen arman.

frittsina tillgångarmöjlighet placerainstitutionella placerare har attstora
högst iavkastningenmarknader där ärinternationella finansielladepå

fondkommissionärerförsäkringsbolag ochtillförhållande risken. Banker,
hushållen påför hjälpasuccessivt instrumentutvecklar ettattattnya

utländskauppsjö olikamarknaderna. Endeenkelt komma åtsätt avnya
Inomunder år.introduceratsobligationsfonder haraktie- och senare

erbjudsunit linkpensionsförsåkringamaför de fondanknutnaramen nya
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mängd utländska placeringsaltemativ. Aktieindexobligationer görstoren
det möjligt för hushållen dra fördel denuppgång på engelskaatt av en
eller amerikanska aktiemarknaden riskera kapital vidsittutan att en
nedgång Analogt har tillkomsten kronobligationer kan köpasetc. av som

utländska investerare förvandlingenoch bundna aktier till friaav av
skapat möjligheter placera svenska finansiella tillgångar hos långtatt en

kategoristörre utländska placerare tidigare.än
En ytterligare effekt finansielladen integrationen naturligtvisär attav

svenska företag, även de mindre och medelstora, hjälpmed bankernas
kunnat finansiera ökande del sina investeringar i utlandet. Störreen av
företag har dessutom möjlighet emittera aktier på olika utländskaatt
börser.
Även integrationen finansiella sinde marknaderna kan tidtaom av

torde riktningen klar och utstakad. Ett utökat europeisktvägenvara
samarbete innebär fåde hinder successivt försvin-ännu återståratt som

Visst kan viss tröghet i anpassningen förväntas, allner. en men
erfarenhet tyder på de finansiella marknaderna förhållandevisatt reagerar
snabbt. inteDet är så de svenska hushållen vänja sig vidmåsteatt en
mängd och svårbegripliga utländska placeringsalternativ. Det räckernya

de insätter banken, kan möjligheterpå erbjudaatt attpengarna som
placera kapitalet i utländska lån obligationer. de köpereller Eller att en
svensk pensionsförsäkring diversifierai försäkringsbolag, förett attsom
portföljen spridaoch riskerna investerar i utländska tillgångar.
Finansiellt kapital flytta realkapitalär mycket lättare än ochatt

människor och därför hinderströmmar lätt över allagränserna när tas
bort. Stora skillnader i finansiellaavkastning mellan olika integrerade
marknader uppträder sällan särskilt lång tid,under förutsatt denatt
politiska situationen förväntningarär någorlunda stabil. Omvänt kan om
ändrad avkastning, inför devalvering, mycket ocht.ex. storaen ge
snabba kapitalflöden.
Detta betyder sparandet i framtida biståndEuropa, med benägetatt ett

från banker och andra institutioner de finansiella marknaderna, kanpå
förväntas hamna i det land där det bäst förräntas annorlundaeller,
uttryckt, där den marginella kapitalavkastningen högst. delar iär De
Europa har dynamiskt växande näringsliv sannoliktkommerettsom
också kunna erbjuda de villkoren för sigbästa sparande, dettaatt vare

sitthar i den regionen, i det landet eller hållpå annatursprung egna egna
i världen.

viktigaste direktaDen slutsatsen diskussionen detär attovanav
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sannolikt ochsambandet mellan sparande och investeringar är attsvagt
fortlöpande detintegrationen världens kapitalmarknader gjort och görav

Ökat hushålls-Särskilt gäller detta hushållens sparande.än svagare.
lika ekonomi till ökadesparande leder inte självklart i slutensom en

inhemska investeringar. avkastningen investeringarOm den marginella på
i nivå med omvärldens i stället bidra tillinte är kommer sparandet att

vidutvecklingen i andra länder. vad kanske kanTvärtemot troman en
därför vilja invester-första blick på problemet behöver stimuleraatten

ingar och produktionstillväxt inte tillräckligt motiv för insatsernågotvara
syftei öka hushållssparandet.att

principlänge kapitalrörelsema reglerade det åtminstone iSå var var
möjligt syftestimulera utbudet sparande i sänka företagensatt attav
kapitalkostnader därmed incitament investeringarna.och dem ökaattge
Vid fria kapitalrörelser vid stabila växelkursförvänt-räntan, åtminstoneär

internationelltningar, bestämd och stimulanser till sparandet leder
huvudsakligen Investeringar itill detta rinner iväg landet.att ut ur
Sverige lika konkurrerande projektmåste kunna avkasta mycket påsom

håll för finansiellt kapital. tillväxt-andra i världen attrahera Våraatt
problem bör därför i otillfredsställandeanalyseras termersnarare av
förväntad kapitalavkastning i för lågt inhemskt sparande.än termer av

Smâfäretagens kapitalförsörjnirzg

beroendet investeringar minskat väsentligtTrots mellan sparande ochatt
ochi direktamakroekonomiskt perspektiv finns viktiga mycketsett ett

kopplingar för villkvar enskilda individer och företag. företagareEn som
expandera sin verksamhet eller privatperson med intressanten en
affärsidé kan kapital-naturligtvis inte vända sig till den internationella
marknaden för skaffa riskkapital, projektet har mycketävenatt om en

förväntad avkastning. bidra krediter,hög Bankerna kanske kan med
förutsatt idet kapitalet tillräckligt och säkerheternaäratt stortegna
övrigt tillfredsställande, inte inte tillfredsställade kan och skallmen

företagenbehovet riskkapital i de deunder årensAtteget senasteav
finansiella kris i alla fall utsträckning kommit i verklig meningi stor att

ackumuler-bidra med riskkapital sak. privata sparandeär Detannan som

3 dåDet intressant år, i perioder denär bankerna underatt notera att senare
krediter iinternationella under den svenska, förmedlat utländskaräntan legat stora

När lånekapital finns såledestill mindre företag. det gällervolymer och medelstora
tillgång förgod till den internationella marknaden även dessa.
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eftersomi fonder tillgängligtoch försäkringsbolag inte hellerärats
portföljförvaltama möjlighet bedömai sådana institutioner saknar att
enskilda i dem.projekt och allmänhet från investeradärför i avstår att

skäl oåtkom-Det offentliga i AP-fondemasparandet ärstora av samma
ligt. ingetinstitutionella på detta sätt år på sättAtt placerare agerar
onaturligt. institutioner förvaltar mångaDet är motiverasvårt att att som
människors under risk egenkapi-sparrnedel skulle placera dessa hög som
tal i småföretag.

praktiken därför mindre och företag vill expanderaI medelstoraär som
sparandeoftast hänvisade till sparande i företaget eller till privat hoseget
startkapitaldelägarna eller andra närstående Den vill hapersoner. som

hänvisad tilltill företag motsvarande i allmänhet deär sättett nytt
Därför finns också imedel han eller hon själv lyckats skrapa ihop. en-

viktigintegrerade internationella kapitalmarknadervärld med starkt en-
mindredirekt i och investeringar i ochlänk mellan sparande hushållen

medelstora företag.
mellan och investeringar år ganskaDenna direkta koppling sparande

finansiellanaturlig och knappast skyllas brister i det Attkan på systemet.
inte barariskkapital i mindre företag kräverplacera enpengar som

företagets affärsidé också personlig kännedombedömning närautanav
fordrasföretagaren dettaoch hans bakgrund och kompetens. Förom

Regionalaform.lokal närhet och ofta personligt i någonengagemang
begrän-investmentbolag eller utvecklingsfonder kanske kan bygga upp

institutionersade kontaktnät, i tänka siggrunden år det svårt att sommen
privat ellerrisk investerakan klara lönsamt och med kontrolleradattav
därñrSmåföretagen kommer medoffentligt sparande dessa premisser.på

sparande för sinall säkerhet i framtiden beroendeäven egetatt avvara
försörjning riskkapital.av

i hushållenfinansiellt kapitalEn slutsats detta är god tillgång påattav
expansion iinvesteringar ochunderlättar nyföretagande och stimulerar
etablerademindre företag, tillgång till denoch medelstora saknarsom
tillgångar,hushållens finansiellaaktiemarknaden. gäller i första handDet

visserligen sannolikt är detinte de reala. Fastigheter kan belånas, men
finansiella tillgångar till riskkapi-naturligare för hushållen omplaceraatt

fritidshuset undertal i småföretag den bostaden ellerän sättaatt egna
risk.

företag ellerflesta inteNu drömmer de hushåll 3starta ett egetattom
hellredet vill hatill tänker göralåna sina sparrnedel någon utanut som

försäkringsbolaget. Enhossina i förvar banken ellerpåtryggtpengar
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ökning deras småföretagensparande kommer inte till del änannatav
indirekt via bankernas förmedling alla omständigheter inteoch under som
direktinvesterat egenkapital.

praktiken det omöjligt vilkaI är dock hushållavgöra äratt som
potentiella vilkaentreprenörer och traditionellaär småsparare. Avsom
rättviseskäl går det heller inte för denatt argumentera att ena gruppens
sparande och förmögenheter år särskilt viktiga samhällsekonomiskur
synvinkel. får förhoppningenMan nöja sig med allmän ökningatt en av
hushållens fönnögenheter också kan bilda finansiell för dembasen som
någon gång planerar företag. förDet äratt starta ett argumentnya en
spridd privat förmögenhetsbildning i samhället därmed också ñroch ett

hushållssparande.ökat
Vid sidan detta finns goda möjligheter stimulera kapitalbild-attav

ningen i småföretagen de väl bildade och har kommit igångnär år med
verksamheten, försvinneroch då problemen med klart identifiera dematt

vill rikta åtgärder vidtar börInnan några åtgärdermot.man man man
emellertid alltid ställa frågan vilka marknadsmisslyckanden eller
imperfektioner gjort dem påkallade. Vad det för fel marknadenär påsom

gjort stöd eller stimulanser behövs för företagen skall klaraatt attsom
sig Den analysen ofta fått tillbaka småföretagspakethar stå i de som
lanserats under de decennierna.senaste

måletOm är underlätta för kan generell ökningentreprenörernaatt en
tillgången kapital i hushållenpå de medelettsparatav vara av som

företagsvänligskapar miljö. det inte medlet ochMen är det endaen
kanske inte heller det effektivaste. Tillgång till riskkapital är ett
nödvändigt villkor för expansion, inte tillräckligt. faktorer,Andraettmen

skattesystem och formella krav från myndigheter, sannolikt välärt.ex.
betydelsefullaså när det gäller och småföretagensentreprenörernas

möjligheter arbeta. Mindre krångel byråkratioch brukar stå högst påatt
småföretagamas önskelistor egenkapital. skall ocksåän Mansnarare mer

ihågkomma den viktigaste kanalen mellan hushållens sparande ochatt
småföretagens finansiering bankerna intermediärer och integår över som
direkt från hushåll till företag. fungerande banksystem och stabilEtt en
tillgång kredit förutsättning för småföretagen skall fungera.på är atten

knapphet kapitalMen på kommer sannolikt under de närmaste åren att
det för bankerna helt tillfredsställande fullgöragöra svårt på sättatt ett

traditionella i för intermedi-sin roll detta avseende. Det utrymmeger nya
eringsformer, kapital ochökar också betydelsen hushållensavmen
sparande.
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finansiella sparandedet finns koppling mellan hushållens ochAtt en
småföretagens emellertid inte ökat hushålls-investeringar betyder att ett

investeringar. Investeringarnasparande med säkerhet ökade måsteger
riskerockså avkastning för dekunna tillräckligt hög att motsvarage en

Är förväntade kapitalavkastningen otillfredsställande identas.som
lokalajämförelse erbjuds demed de placeringsaltemativ som av

för sparande,bankkontoren blir det småföretagen attrahera privatsvårt att
4tillgången kapital i hushållen god.även på ärom

Nationalinkomst och sparande

ekonomidiskussionen investeringarna i medI har vi hävdat attovan en
sparandetfria kapitalrörelser i första bestäms det inhemskainte hand av

i förhållande tillden förväntade reala kapitalavkastningenutan av
Ökat därför inte nödvändigtvis till växandeomvärlden. sparande leder en

stigande bruttonationalproduktinhemsk real kapitalstock och utanen
högredär avkastningen kapital ärkommer utnyttjas i andra länder, påatt

samtidigtsparande byggshos vi lånar våraän Men när vårtutoss.
utlandetnettofordringar kapitalinkomstema frånomvärlden ochpå upp
intenationalprodukt görväxer. Vår nationalinkomst ökar våräven om

höja levnadsstan-det. vi blir rikare och kanSparandet leder alltså till att
generationer, ävenför framför allt för kommandedarden själva ochoss

tillväxt i produktionen. I öppenvi inte kan registrera någon enom
relevantnationalinkomstenekonomi den svenska därför ocksåär mersom

välfärden nationalprodukten.mått på änsom
och investerar sparmedlensvenska företag och hushållOm sparar

elleri utländska tillgångarutanför Sverige bygger de förmögenhetupp en
förmögenhetsposi-förändringar ibetalar tidigare skulder. Men sådanaav

kan aldrig uppkommation eller nettofordran utlandetpå rentgenom
frånhelhet gäller identitetenfinansiella transaktioner. landetFör som

skillnadenlika mednationalräkenskapema bytesbalansen ärsäger attsom
vi ökar sparandetmellan sparande och investeringar. Om utan att

lyckasbetyda vi antingeninvestera i Sverige detmåste exporteraattmer
mindref ökat sparandeimporterar Ettoch tjänster, eller attmer varor

4 transferer-och tjänster. AvenBytesbalansenpåverkas inte bara flödet varorav av
registrerasfrån utlandeträntebetalningar till ochingar huvudsakligen u-hjälp och

eller byggerpå vår utlandsskuldNär vi betalaröver bytesbalansen. uppav
vilket harvår räntebördaminskar samtidigtförmögenhetstillgångar i utlandet netto,

positiv effekt på bytesbalansen.en
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förbättras Dettaeffekten bytesbalansenlika, alltid denfår, allt attannat
bytesbalans.kring ochfrågorna sparandein diskussionenleder på

3.2 Sparande och bytesbalans

iunderskott underskottsparande äri lands finansiellaEtt ettett
till hands dra slutsatsenligger därförbytesbalansen. Det nära attatt

ochökat sparandeangripasunderskott i bytesbalansen måste attgenom
avseende.itill hjälp dettastimulanser till hushållssparandet kan vara

underdock anledning diskuterain frågan finns detvi på denInnan går att
mål elleromständigheter bytesbalansen kan sågasvilka ett envara

ekonomiska politiken.restriktion för den
drogsbetalningssystemefterkrigstidens internationellaRiktlinjerna för
ochVärldsbankensamtidigti Woods i juliBretton 1944, somupp
komWoodsfrånInternationella valutafonden grundades. Ideérna Bretton

kvartssekel.världsekonomin under drygtsin prägel påsedan sätta ettatt
byggde påSverige anslöt sig 1950,till vilketbetalningssystemet,Det nya

förstafram till deni princip ändaoch fungeradefasta våxelkurser
under dennaKapitalrörelsemaoljekrisen i början 1970-talet. varav

kundeunderskott i bytesbalansenreglerade och mindreperiod starkt
upplåninginternationellmed kortsåledes inte enkelt täckaspå sättett

underskott kunde lånVidfick med valutareserven. större tasutan pareras
Valutafon-överinseendemarknaden underpå den internationella avupp
ekonomiskuttalade krav pådå i allmänhet ställde klartden, stramaresom
tuffa attitydekonomin. Fondensinhemskapolitik i syfte densaneraatt

u-länderfunktion gällde inte baraibland polisiäraoch närmast utan
tillfälliga sparande-industriländer meddrabbade också högt utvecklade

i vadekonominilla kunde hamnaunderskott. Gick det riktigt som
godkännandeefter fondensdisequilibriurn, vilketkallades fundamental

tillräckligt motivera devalvering.för att envar
komunder sådantsjälvt bytesbalansenDet säger sig attsystemettatt

restriktionema,viktigaste målen, eller kanskebli de allraett snarareav
medbytesbalansenunderskott ipolitiken. mindreför den ekonomiska Ett

finan-tillföljd snabbt utvecklasfallande kundevalutareserv ensom

5 ochimportpåverkaranpassningsperiodHur ökning sparandetunder export,en av en
empiriskdelviskapitalrörelser, ärekonomi med friainvesteringar i liten öppen enen utredning.för dennainomvi inte möjlighet behandlafråga, har att ramensom
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sieringskris och inblandning från vilketvalutafondens sida, i sin tur
kunde allvarligapolitiska konsekvenser. Det betydde, uttryckt på ett

inhemskasätt, sparandeunderskott tolererades. gjordeinte Detannat att
i princip inte sparandeöverskott heller, vilket till varjeledde landatt
under denna tid tvingades finansiera sina investeringar.egna
Bytesbalansrestriktionen utformades aldrig striktså ochatt export

import skulle balansera varje konjunkturcykel.år, väl över Detmen en
lättär konstatera sparkvot och investeringskvot följer varandraatt att

mycket nära fram till 1970-talets början, vilket innebär bytesbalansensatt
saldopendlade kring 0-strecket. Det intressant jämföraår denna periodatt

utbrottmed tiden från fram1870 och till första världskrigets Då
härskade helt tänkande. Stora överskott och underskott iett annat
bytesbalansen för olika länder naturligt inslagoch iett accepteratvar
världsekonomin. De industriländerna, främst Tyskland, Englandmogna
och Frankrike hade betydande sparandeöverskott kunde kanaliserassom
till underutvecklade länder med behov kapital. Ett demstort av var
Sverige, under den första delen perioden fattigtså mångaattav
människor valde utvandra till Amerika.att
Under halvsekel kunde Sverige sålunda underskott i bytes-ett genom

balansen årligen i genomsnitt förbruka vi producerade.% vad3 änca mer
Drygt femtedel den inhemska dennakapitalbildningen under perioden av
finansierades med utländskt sparande och under 1880-talet andelenvar

i närmare 50%. finansierades upplåningUnderskotten påuppe genom
den internationella kapitalmarknaden, i form obliga-huvudsakligen av
tioner. Integrationen mellan finanscentra långivarlåndemai de olika var
stark och kapital minimumkunde flyta över medgränserna ett av
restriktioner. underDet inte nödvändigt låneinstrumenten helaattvar
lånets löptid förblev utgivits,i det land där de kundede ursprungligen
säljas och köpas placerare i världen. Medpå andra håll välav nya
fungerande finansiella ocksågörasmarknader kunde lånen mycket
långfristiga.
I Sverige det i första hand kommunerna hypoteksinsti-ochstaten,var

agerade huvudsakligenlåntagare och lånen placerades ituten som som
ÅrTyskland och Frankrike. 1913 hade den samlade utlaadskulden vuxit

till drygt miljardertvå kronor i dåtidens priser, vilket mellanmotsvarade

6 Se Söderström 1980 och Wijkman 1971 för utförligare diskussionen av
kapitalrörclserna perioden 1870- gifterna i frånunder 1914.Sifferupp hämtadeärtexen
dessakällor.
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skuldenHela denbruttonationalprodukten.tredjedelarhälften och två av
stod1930ochföljande femton årenunder deåterbetalassedankunde
dockbehövdeskuldenfjärdedelEndastutlandsskuld.Sverige utan aven

bytesbalansen.överskott ii formuppoffringarrealabetalas avgenom
växelkursförändringar,inflation ochinternationellviaklaradesResten

realvärde.lånensminskadegemensamtsom

1950-19921870-1914saldoBytesbalansens3.2Diagram resp.
BNPAndel av

1950-19921870-1914

n u|1i I-ov
1980.SöderströmKälla

stabilbl.a.kännetecknadesvärldskrigetförstaHalvseklet före av en
internationellaförtroende för detstarktochpolitisk situation i världen ett

ikonferensenguldmyntfoten. Närbyggde påbetalningssystemet, som
inlettkrigetkalladetsönderslagen,världenägdeWoodsBretton rum var
klaraskullebetalningssystemetinternationelladetför huroch stororon

GuldmyntfotenEuropa.återuppbyggnadenunderpåfrestningarna av
Vi harstabilitet.motsvarandemedbehövde ersättas ett system gavsom

rättvisandegöra någonförsökasammanhangdettaianledningingen att
betalningssystemeninternationellademellanjämförelseuttömmandeoch

konstateraräckerandra. Detefter detoch attvärldskrigetdet förstaföre
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på bytesbalansunderskottatt och utlandsskuldsynen har varit mycket
olika under olika perioder i vår historia. Dock är det otvetydigt så, att
importen sparande under slutet det förra seklet och börjanav dettaav av

för investeringarutrymme i infrastruktur,gav produktionskapacitet och
bostäder och därmed bidrog till uppbyggnaden det svenska industri-av
samhället. Om vi valt bytesbalansstrategi gjort kapitalimporten som
omöjlig hade vi sannolikt haft det betydligt sämre ekonomiskt än vi har
idag.
Under slutet 1960-talet och början 1970-talet utveckladesav denav

internationella kapitalmarknaden snabbt. Bretton Woodssystemet utsattes
för påfrestningarstora i början 1970-talet och övergavs definitivtav
under hösten 1973 i samband med OPEC länderna kraftfulltatt höjde
priserna på råolja. Det blev uppenbart i antal industriländersnart ett att
underskott i bytesbalansen inte gick undvika och valutafondensatt att

för hantera situationenatt otillräckliga.resurser De sparande-storavar
överskott uppstod i oljeländema, där möjligheterna snabbtsom ökaatt
investeringarna begränsade, måste kanaliseras till underskottsländemavar
via den internationella kapitalmarknaden. Sålunda utvecklades i antalett
finansiella de institutionellacentra krävdes för Överskotts-attramar som
länderna effektivt och till låga kostnader skulle kunna placera sina pengar
och underskottslånderna låna dem. Situationen och iär dettaupp var
avseende inte olik den rådde vid sekelskiftet. Det blev ocksåsom
angeläget för alla länder kapital skulle kunnaatt flyta lättså möjligtsom
över gränserna och därför avskaffades successivt valutaregleringar och

Ävenandra hinder för fria kapitalrörelser. i Sverige, där vi långt efter
Bretton Woods upplösning betraktadesystemets valutaregleringen som
funktionell och nödvändig, har vi i allt väsentligt fritt in- och utflödenu

kapital.av
Oljekrisen gjorde de fria kapitalrörelsema till nödvändighet, deen men

historiska erfarenheterna visar tydligt de också kan myckethaatt positiva
effekter för resursfördelningen i världsekonomin. iär längdenDet en
onaturlig och kostsam begränsning bygga valutasystematt påett ett
sådant sätt sparande inteatt naturligt kan transfereras från Överskotts-
länder till underskottsländer. Uppenbarligen finns det i situationermånga
betydande välfärdsvinster förgöra båda iatt sådan överföring.parter en
Inte bara skillnader i ekonomisk utveckling den fanns iartav som
Europa under slutet det förra seklet, också demografiskautanav rent
skillnader mellan länder kan, vi diskuterat i kapitel motiverasom
långvariga underskott eller överskott i sparande. De sparöverskottenstora
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påexempelbrukarbytesbalansöverskott tasåtföljande sommedi Japan
sådan,varit attlängeharbefolkningsstrukturenjapanskaDendet senare.
sparandetochdominerarskersparandethuvudsakligadetdäråldrarde

iomsättaförmåttekonominvad denhögre änvaritdärförhar egna
ländertillsparandeochkapitalställeti exporteratharManinvesteringar.
iresulteratvilket storalandet,detiänvarit högreavkastningen egnadär

exporteratjapanerna,bådeharRimligen sombytesbalansen.iöverskott
situation.dennafördeldrakunnatländernamottagande avoch dekapital

bytesbalanseniunderskottpåså,otvetydigtsålunda attärDet synen
ochårenfemtondeunderförändring senasteradikalgenomgått en
denänsekelskiftetunderråddedenmedlikhetvisar större somnumera

inter-denl950-talet.7 sigvisatockså attharDetunderhärskade.som
mycket storafinansiera ävenförmåttkapitalmarknadennationella

till någralettdettaandra, attsvenska utansåvälunderskott, som
utlandsskuldensförgränsnaturligtvisfinnsDetkriser.finansiella en

växandebörjarlångivarnainternationella se endevilkenvidstorlek
tillställerdedeförräntorhögrekrävadärför pengarochkreditrisk

ifråga-kreditvärdighetlandetsdärgränsytterligareochförfogande en
deceniernatvådeunder senasteharSydamerikailänderantalEttsätts.

internationelladendockärSverigegränser.båda dess urpasserat
ochKonsolideradvälutomordentligtperspektivkapitalmarknadens en

väsentligt högrevidförbli ävensåkommeroch att enpålitlig låntagare
ärbanlsystemetsvenskai dekrisenTrotsidag.vi hardenupplåning än

kapablaförbli attskallindustrinationviförförtroende attutlandets som
räknasdettadet ärochorubbat,arnorteringar somochräntorbetala våra

bedöms.kreditvärdighetvårnär

bytesbalarzserzförNormer
undergjortrestriktion dendenlängreintesålundautgörBytesbalansen

allförloratdendetbetyder attMenefterkrigstiden.delenstörre av
ochbytesbalansenförnågonlängreinteBehövsrelevans -norm

sparandetdärmed för
börochkanunderskottvissa somför sesattlätt argumenteraärDet att

delstörreHuvudtanken är att avandra.farliga änmindreellerbättre
möjlighet attblir vårstörredestoinvesteringar,tillgårunderskotten som

i bytes-underskottpåsynsättolika7 genomgånginnehåller199045 avSOU en analys.på dennadelvisbyggeravsnittföljandeiFramställningenbalansen.
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framtida betala tillbaka skulderna,exportgenom och desto lättare deär
Godaatt underskottacceptera. år kombinerade med höga investeringar,

dåliga med hög privat och offentlig konsumtion. Beteckningama
används ofta, är inte så helt lyckade eftersom de ligger snuddandemen
nära patemalistisktett synsätt, där underskott betecknas dåligasom
även de avspeglar hushållens faktiska val mellan konsumtionom och
sparande.
För renodlaatt och etablera undreresonemanget gräns kan vien

tänka vi till privat och offentligatt konsumtion föross hållasamt att
kapitalstocken intakt använder än vad landet totalt producerar. Detmer
år liktydigt med det inhemskaatt nettosparandet, dvs sparandet efter
avdrag för kapitalförslitningen, är negativt. Ett underskott i bytesbalansen
måste då täcka inte bara våra nyinvesteringar också delutan en av
konsumtionen och kapitalförslitning. Då kan vi verkligen säga vi leveratt
på Årenlåna. Riktigt så illaatt har det dock inte varit. 1976-92 låg den
svenska nettosparkvoten på i genomsnitt 6% BNP.av
En sådan undre gräns eller har ingen koppling till den ekonom-norm

iska tillväxten och säger sålunda ingenting huruvida nettoinvestering-om
tillräckligaär för den utveckling viarna att önskar.ge

Ett sätt sätta gränsenannat att är alla underskottatt acceptera som
goda, förutsatt den offentliga budgetenatt är i balans. Ett underskott i
bytesbalansen innebär då investeringarna äratt större än sparandet i
den privata sektorn, och eftersom investeringarna finansieradeär på den
internationella marknaden kan förvänta de skall avkastaatt änman mer
låneräntan. Pâ detta sätt får kontroll över investeringarna ärattman en
konkurrenskraftiga och låntagarna bedöms kunnaatt sköta betalningarna

statlig inblandning.utan
Även det kan klargörande diskutera olika sätt draom attvara att en

gräns mellan goda underskott och dåliga finns det alltid invändningar att
göra så starka förenklingar.mot Kring sekelskiftet det i Sverigevar
huvudsakligen lånadestaten utomlands för finansiera järnvägs-attsom
byggen. Det investeringar hög avkastning samhälls-var som gav ur
ekonomisk synvinkel, inte varit möjliga vid balanseradmen som en
budget. Kravet på balanserad budget har sannolikt sitt ien ursprung
misstanken lönsamhetskravenatt offentliga investeringar inte alltid
varit så höga, och exempel på det är lätta hitta både i Sverigeatt och på
andra håll i världen. Men investeringar i infrastruktur år i huvudsak av
karaktären public goods och finansierasmåste över budgeten deom
alls skall komma till stånd. Därför kan även bytesbalansunderskott som
förenas med budgetunderskott i vissa lägen önskvärda.vara
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bytesbalans-godamellangränsdefinieraförsökerTumregler ensom
väsentligaDenintresse.begränsatsålundadåliga ärochunderskott av
tillfred-påförråntas ettkaninvesteringarnainhemskadeärfrågan om

påavkastningenlängeSåjämförelse.internationelliställande sätt
världsmarknads-änhögreäroffentligaellerprivatainvesteringar -- ärfinansiering,för deraskapitalattraheramöjligtoch det är atträntan

skadligaskulle kunnabytesbalansunderskott varevarasvårtdet attatt se
perspektiv kapitalinflöde,Ett stortlångsiktigtellerkortsiktigtisig ett

omständig-sådanaunderbetyderbytesbalansen,iunderskottdvs. stortett
i sin turtillväxtekonomisktillfredsställande somharlandetheter att en

lånennärsinatillbakafåskallde pengarlångivama attövertygar
sistaartonhundrataletsåterigenpåminnersituationenDenförfaller. om

för vårtladesgrundendåSverige,sekelskiftet itidendecennier och runt
välstånd.ekonomiskanuvarande

föri åråterspeglasupplåning,annorlundasig somkanSaken te enom
föranvändsutsträckningibytesbalansunderskott, storåterkommandeår

otillfred-investeringarförellerkonsumtion gersomoffentligochprivat
indikation pådåkanBytesbalansunderskotten varalönsamhet.ställande

ocksåtenderar attochekonomininhemskai denobalanserfundamentala
längreIkapitalmarknaden. ettinternationelladenpåsåuppfattas

iskuldkris, t.ex.djupgåendetill somledadettakanperspektiv en
ochinflationstigandeförkandessförinnanlångtMexico, oromen

internationelladenPålångivama.blanduppstådevalveringaråtföljande
landetsfrågankringosäkerhet omlättskapaskapitalmarknaden en

särskiltpolitiken,ekonomiska omdenkontroll överregering har
snabbatillledai sinkan turDettaockså ärbudgetunderskotten stora.

distinktakravåtföljandemedkapitalrörelserspekulativa korta
underSverigeierfarafåttvivilketsida,riksbankensfrånräntehöjningar

åren.de senaste
växelkursförändringochbytesbalansmellansambandetEmpiriskt år

medLänderbelagt.välinflationochväxelkursförändringmellanoch
deprecier-ochhatenderar attbytesbalanseni svagaunderskottlångvariga

Ochöverskott.medländerförgällermedan motsatsenvalutorande
äninflationinhemskhögrehatenderar attvalutormedländer svaga

bytesbalansunderskottmellanSambandetväxelkurs.stabilmedländer en
3.3.i diagramtydligtframgårinflationoch

avkastningeninvesteringar attgenomföra trots8 lönsamtdetgöra attSkattekilar kan sammanhangi dettauppkommerProblemupplåningsräntan. somunderstiger
3.5.avsnittidiskuteras
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Diagram 3.3 Bytesbalans innationstalctoch i några OECD-länder 1980-89

Inflation
14

Italien12
Spanien

10 -- Svorlgo ,Norge
Finland3 StorbritannienI.. Dançnark Frankrike

USA5 .Canada..
Belgien

4 Schweii.
Österrikes uugdgnåndgâmväsnysklandum

2 Japan
Bytesba
% avo i i 1 å 2 a.

4 3 2 1 0 1 2 3- 4- - -

Källa OECD

Det kan ligga nära till hands från den empiriskaatt analysen dra
slutsatsen beståendeatt underskott i bytesbalansen upphov tillger
inflation. Underskotten skapar förväntningar devalvering ochom
prisstegringar på det sätt vilketantytts siktpå slår igenomsom iovan,
den faktiska utvecklingen våxelkurser och priser. Sannolikt minskarav
dock denna mekanism i betydelse när våxelkursema knyts hårdare till
varandra i det europeiska samarbetet.
Men även underskott i bytesbalansen på dettaom sätt kan kopplas till

prisutvecklingen är orsakssambandet inte självklart. Det år också möjligt
de länderatt driver expansiv politik,som budget-en t.ex. storagenom

underskott, lyckas åstadkomma både underskott i bytesbalansen och
överhettning i den inhemska ekonomin med åtföljande inflation. Länder

för politikstramare kan däremotsom förenaen överskott i bytesbalansen
med prisstabilitet. Inflationen hänger med kapacitets-snarare samman
utnyttjandet i den inhemska ekonomin och med inflationsñrväntningama
än med bytesbalansen, och efterfrågan olika skäl riktasom motav
utlandet denutan produktionsapparatenatt är överansträngd behöveregna
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kanskeärindikerardiagrammetVadinflationsdrivande.intedaetta vara
ocksåårbytesbalansunderskottvanlig, dvs.mindresituationen ärdenattt

orsakssambandetMenöverhettad.ekonomin ärdenpåtecken attettt egna
måstesjälvklartinte utaninflation ärochbytesbalansunderskottrmellan

land.enskiltvarjeibetingelsemabakgrundsttuderas mot av

bytesbalansunderskottensvenskaDe
otillfredställandeförenatårföljdlångundervi enSverige harI aven

visparandeDetbytesbalansen.iunderskottmedtillväxtezkonomisk stora
harbytesbalansunderskottenispeglasochutlandetfråniimporterat som

produktions-inhemskavårbyggaändamål än utandra attföraanvänts
kcapacitet.

komponenterBytesbalansens3.4[Diagram
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denunderkomponenterdessochbytesbalansenvisar3.4Diagram
mittensedanutlandsskuldenUppbyggnaden40-årsperioden. avsenaste

påtagligträntebördastigandesuccessivt somhar1970-talet gett enav ochmedHandelnförsvagning. varorbytesbalansenstillmedverkat
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tjänster handelsbalansen visar betydligt positiv utveckling. Deten mer
illustrerar hur kraven på reala uppoffringar i form överskott iav
handelsbalansen stiger med växande räntebetalningar till utlandet. Den
ökande utlandsskulden har också, redan påpekats, ökat vårtsom
finansiella Ävenberoende omvärlden. vi inte känt någraav om av
svårigheter låna betyderatt förändring det internationellapengar en av
ränteläget med procentenhet 5 miljarder kronor år elleren ca per upp ner
i våra räntebetalningar och därmed i bytesbalansen.

Diagram 3.5 Svenska direktinvesteringar i utlandet och utländska i Sverige,
exkl. fastigheter.
1980års priser.

Milj. kr

40000

30000-
Svenska i utlandet

2000O

Utländska i Sverige
10000-

0 -ä--n19.65 9 175 1 19.85 11960 1 70

Källa Riksbanken.

En viktig fråga är återigen vi kunnat erbjuda avkastning efterom en
skatt på investerat kapital varit i paritet med omvärldens. Utveck-som
lingen under 1980-talet de svenska direktinvesteringama i utlandetav och
utlandets i Sverige diagram Även3.5 tyder på så inte varit fallet.att

valutaavregleringen kan förklara delom det svenska beteendet ären av
det svårt undgå slutsatsenatt den brantaatt uppgången de svenskaav
investeringarna utomlands och den utvecklingen de utländskasvaga av
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andraihögrevaritavkastningenpåberorSverigei attinvesteringarna
båda kurvornautvecklingenvändeDockhemma.här avänländer

förväntadedenförändringtyder påvilket1991, attunder avmarkant en
tillåterkommaanledningfårViinträffat. atthakanavkastningenrelativa

avsnitt 3.4.det i
och bytes-tillväxtfördiskussionentillåterknytaFör normeratt om

tillväxtfåförliteförinvesterat attviuppenbart sammadetbalans är att
bytesbalansenhållaförmycketför attoch konsumeratomvärldenisom

analysen.ekonomiskai denkommamöjligenvikanlångtjämvikt. Såi
vilketellerbörtillväxtenhöghurspecificerar varavarjeMen somnorm

värderingdessutomutgöracceptabelt avärbytesbalansunderskott ensom
kommandeochmellanfördelasskallvälståndochinkomst osshur

påsynpunkternågraförsökaavslutningsvisskallVigenerationer. ge
detta.

generationerKommande

vår netto-byggersparandeökatvikonstateradeavsnitt att upp3.1I
förfördeltillvilket ärnationalinkomst,våroch ökarutlandetfordran mot
ochsparandeiunderskottefterkommande. Mot storaoch varasjälvaoss
skallskuldackumulerardeframförts somomvänthar attbytesbalans en
ochrimligtdet ärfråganMengenerationer.kommande ombetalas av
vårpåamorteringarochmed räntorbarnbarnochbarnbelastarättvist att

användervihurbelysningi pengarna.denocksåutlandskuld måste avses
lånenkanproduktionskapacitetochinfrastrukturide investeras t.ex.Om

generation-kommandedeförräckaändå atttillväxtenåterbetalas och ge
äveni det,felnågotsvårtärlevnadsstandard. Det attbättre seenerna
dellikaåterbetalar storinflationenmedräknavi säkert kan att eninteom

världskrigetsvid förstaackumuleratvidengälldedetskulden närsomav
intefråganblirkonsumtionlöpandeföranvändsOmutbrott. pengarna

ekonomiskföränvärderingarförägnadenkel och dessutom snararelika
önskvärdainte ärkonsumtionförlånslutsatsenvi drar attInnananalys.
kommandebetänkadock attviböromständigheter,någraunder

änbättredetfårutvecklingentekniskadensannoliktgenerationer genom
iochfrånvi avstår attomständigheter, även sparaallaunder om
ikonsumtionförlånautlandsskuld. Attvissaccumulerarstället en

inkomstomñrdelningmedjämföradärföromfattning är attbegränsad en
andraigörafråndrabrukar attintevivilkettill fattiga, ossrikafrån
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sammanhang Man kan också vända på och säga tidigareargumentet att
generationer sparade men också lånade ñr vi skulle få detattsom
bättre förde över konsumtionskraft från sin tid till vår. Vi har naturligtvis
all anledning tacksamma för detta, medatt tanke de hadevara attmen
det sämre ställt viän är rättvisan i inkomstomfördelningen inte uppenbar.
Vi kan naturligtvis också lägga globala och etiska aspektermer - -

Östeuropa,på vårt sparande. Andra länder, ide behöver kapital fört.ex.
sin ekonomiska uppbyggnad och måste under överskådlig tid räkna sig
till de internationella låntagama. Vi skulle, med relativavårt välstånd, ha
råd tillhöra långivama istället föratt slåss på denatt om resurserna
internationella kapitalmarknaden.
En fråga ofta diskuteras i samband med successivtannan som en

ökande utlandsskuld är kapitalet i allt högre utsträckningatt kommer att
ägas andra än svenskar. Om sparandet inte sker i Sverigeav utan
importeras från andra länder förvandlas vi gradvis till nationen av
löntagare, vilket kan misstänkas begränsa frihetvår och självständighet
i olika avseenden. Det är dock svårt detta skulle utgöra någotatt attse
problem kapitalet investeras i produktiva tillgångar. Då kan vi iom
framtiden betala lånen, köpa tillbaka tillgångarna de direktägdaärav om
från utlandet eller köpa tillgångar på andra håll i världen. viLånar utan

göra motsvarande investeringar,att dvs. för konsumera, intecknar viatt
vår existerande kapitalstock och återbetalningen via framtida exportöver-

Återigenskott blir mindre självklar. är det alltså nödvändigt att ettse
bytesbalansunderskott i ljuset hur det importerade kapitalet utnyttjas.av

Sammanfattning

Synen på underskott i bytesbalansen har genomgått stark förändringen
under den tioårsperioden. Det idagär intesenaste på sättsamma som
under Bretton Woods dagar nödvändigt korrigerasystemets varjeatt
underskott i sparandet, även övertygelsen bytesbalansunderskottattom
alltid är farliga sannolikt levt kvar långt i det allmänna medvetan-senare
det. Import sparande med åtföljande underskott i bytesbalansen kanav
dock betydande välñrdsvinster både för underskottslandet och ñr dege
länder har överskott på sparande.som

9ATP-systemet innebar då infördesdet 1960 betydandeinkomstomfördelningt.ex. entill förmån för beslutandede generationerna på bekostnad de närmastmen avefterföljande.
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kapitalmarknad harinternationellfungerandevälFramväxten av en
långvarigaochmycketfinansieramöjligt storadetgjortockså att

underupplåningensvenskadenminstinteillustrerasunderskott, vilket av
Även ärökatutlandsskuldensvenskaden1980-talet.början omav

mycketsynvinkelkapitalförvaltamasinternationelladeSverige ensett ur
hardeplaceringar attalternativaandramedjämförelseirisk somgod

medkronansvenskadenpåkring värdetspekulationeröverväga. De
harexempel påiblandvikapitalrörelser settåtföljande korta som

speglarutlandsskuld. Depå vårstorlekenmed snararegöraknappast att
kringfrågeteckenochsituationenpolitiskadenosäkerhet omen
fastochkonsekventföramöjligheterparlamentariska attregeringens en

politik.ekonomisk
medi taktomvärlden attberoendefinansiellaDock ökar vårt av

privatpersonsellerföretagsättutlandsskulden ökar på ett ensomsamma
skuldsättningen.medstiger i taktbankenberoende av

omständighetervissaunderbytesbalansochsparandeiunderskottAtt
ellervärdefullaalltid ärdeintebetyder ensvälfárdsvinster attkan ge

ellerproblemunderliggandeteckenocksåkanacceptabla. De vara
avkastningenåtgärdas. Ombehöversättellerpåobalanser annatettsom

attraheraförtillräckligt hög attinte ärlandiinvesteringarpå ett
problemsådanamisstänkaanledning attdetkapital finns attinternationellt
offentligochprivatföranvändsimportöverskottenföreligger och att
misstank-ekonomin. Deitillväxtföränkonsumtion att genererasnarare

deniunderskottmedkombinerasbytesbalansundexskottenstärks omarna
skuldsåttningochsparandeunderskottdärländerI destatliga budgeten.

ifinnaofta storaorsakenstår attproblemverkligtutvecklats till ett
samhällsekonomisklågmedprojektfinansieradeochoffentligt styrda

avkastning.
ochtillväxtlågbådehaft1970-taletmittenvi sedanSverige harI enav
änvi konsumeratpekarvilket att snararebytesbalans motsvagen

ocksåvihar1980-taletUnderutlandet.ilånatkapital videtinvesterat
utlandet,idirektinvesteringarkapital förutflödestarktmyckethaft ett av

påvarit högreperioddennaunderkapitalavkastningentyder påvilket att
i världen.hållannat

änlämpligareårnationalinkomstentidigareVi har redan attnoterat
utveckling.välfärdensmätaförsökavillvinationalprodukten när

enklastfinansieras, attde kanlängeså seär,Bytesbalansunderskotten
fårutlandetivi lånartiden. Ominkomstfördelning överfråga omsom en

betalavimåstesmåningomsåidag,disponeraatt menpengarmer
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tillbaka vad vi lånat och då får vi eller våra barn mindre spendera änatt
de skulle haft. viOm blir det precis Därförtvärtom. fårannars sparar
det betydelse hur de lånadestor används. De underskott ipengarna
sparande och bytesbalans vi har idag skulle sannolikt acceptablavara om
vi samtidigt kunde attrahera utländskt inhemsktoch kapital för invester-
ingar. Då skulle vi kunna bygga real produktionskapacitetupp en som
hjälpte till ökade inkomster i framtiden.oss

föregåendeI avsnitt konstaterade vi Sverige halkat efter i produk-att
tionstillväxt, detta knappast något kunde angripasatt medmen var som
stimulanser till hushållssparandet. När det gäller bytesbalansen är saken
enklare eftersom ökning sparandet definitionsmässigten av ger en
förbättrad bytesbalans. Detsamma gäller nationalinkomsten ökatett-
sparande idag leder tveklöst till ökad inkomst imorgon, sigen vare
sparandet placeras i Sverige eller i utlandet. sigMen påvare ser
produktionstillväxt, bytesbalans eller inkomsttillväxt framträder den låga
avkastningen pâ kapital i Sverige det viktiga bakomliggandesom
problemet.

3.3 Sparande och stabiliseringspolitik

Hushâllssparandets betydelse i den stabiliseringspolitiska diskussionen kan
härledas från sambandet mellan hushållens inkomster, sparande och

Ökarkonsumtion. hushållens sparkvot sparandet iuttryckt procent av
disponibel inkomst med procentenhet minskar konsumtionskvoten likaen
mycket, vilket leder till bortfall i den sammanlagda efterfrågan SOUett
198911, sid 7. Under högkonjunktur kan det finnas anledning atten
försöka hålla tillbaka efterfrågan och hushållenssåledes begränsa
konsumtion och stimulera sparandet. Under lågkonjunktur kanen
ambitionen den motsatta.vara
I den lågkonjunktursvåra råder när detta skrivs har ovanståendesom

iblandsynsätt använts för motivera krav på stimulanser till hushållensatt
konsumtion. Ett alltför hushållssparande kan leda till otillräckligstort
efterfrågan och sålunda till växande arbetslöshet och fördjupaden
ekonomisk kris.
Argumentet inteär kan härledas till Keynes analysnytt utan av

orsakerna till 1930-talsdepressionen i hans General Theory 1936, där
de kraftiga minskningarna i privat offentligoch efterfrågan ñck skulden
för krisen blev djup.så I den långa diskussion följdeatt som
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änpotentiellt hotbetraktassparandet enkom ett somsnarareatt som
i denocksåvisadeKeynestillväxt.kapitalbyggnad ochmöjlighet till ökad
vissaunderfaktisktbenägenhetökadsparparadoxen atts.k. att sparaen
ochsparandeminskatleda tillkundeomständigheter ettorealistiskaicke

viljaskullehushållenförRädslantillväxt.minskadsålunda att spamen
problemenekonomiskakring dei debattenfanns kvar ävenmycketför

kapitalbehovettrodde nyttvärldskriget, då mångadet andra attefter av
snabbare änskulle växasparandetochbegränsatskulle attvara

inkomsterna.
manipuleraolika sättidénkeynesianskadeninteNu attvar

privatlågalltförkompenserasparandehushållens attutan ensnarare
statsutgifter. Enkonsumtion ökadedvs.sparande,offentligtminskatmed

totaladettillförsäkraskullesysselsättningspolitik attfinans- ochaktiv
sparandetprivatadetpâhögt. Keynesblev försparandet inte varsyn

linjärantagandetiåterspeglades bl.a.vilketförenklad,starkt enom
sparbeteendehushållensKunskapenkonsumtionsfunktion.kortsiktig om

har,krigetefteranalysenbristfällig,fortfarande ärkanske sommen
hellerinteProblemet äravsevärt.fördjupats högsti kapitelframgått

synvinkel,samhällets utanför högthushållssparandet ärlängre att ur
det motsatta.snarare

ärkrigetefter attförvärvatskunskaperdeviktigt resultatEtt somav
förstaiöverväganden knutnalångsiktigabestämshushållens sparande av
mellanrelationenochlivsinkomstenförväntadedenhand till storleken av

sparande ärhushållensviSkallförmögenhet.önskad styrainkomst och
görasvårtkandet attpåverkas ochmåstedessa faktorerdet varasom

naturligtvissparande kankonsumtion ochkortsiktigt. Hushållens vara
penningpolitiskaocksåkanskeochñnanspolitiskakänsliga för olika

iförvirringskapaocksåriskeraråtgärder attsådanaåtgärder, men
ieffektivitetochresursallokeringoch störaplaneringhushållens att

byggersamhälletregelverkdetdärför önskvärtsamhället. Det är att som
förutsättsoch intemöjligtstabiltsparandet är sådet privatakring som

konjunktur-översparkvotensyfteiförändringar,snabba att styra ent.ex.
sparandetÄven påverkaförsökafrestandedet kan att somcykel. varaom

vilkaförkunskap vetavi inte attstabiliseringspolitiken hariled nogett
inteochsparandelångsiktigahushållensfår pååtgärdersådanaeffekter

samhällsekonornin.delarandrade påverkarhurheller av
inte börövervägandenstabiliseringspolitiskadetta ärSlutsatsen attav

hushållssparandet.minskaellerökasig förmotivanvändas attvaresom
konjunkturcykelniöverfunderaanledningfinnasdetkan attDäremot var



96 Sparar för lite SOU 19

ekonomin befinner sig när spelreglerna för sparandet ändras andra ochav
långsiktiga skäl. Det är bättre förändra skattesystemet såt.ex. attmer att

sparandet stimuleras under högkonjuktur underän djup lågkonjunk-en en
och detsamma kan sägas nedväxlingentur från höginflationssam-ettom

hälle till med låg inflation. Säkerligen hade det också frånett stabilise-
ringspolitisk synpunkt varit bättre genomföra skattereformen innan denatt
finansiella sektorn avreglerades i stället för tvärtom. timingenHär har
i den svenska politiken varit olycklig. Men exemplen visar också detatt
i praktiken kan mycket svårt genomföra förändringar,störreattvara som

tid behandla politiskt,tar så de påverkaratt sparandet vid rätt tidatt i
konjunkturcykeln.

3.4 Sparande och skatter

Vi har hittills i detta kapitel diskuterat hushållssparandet i relation till de
vanligaste samhällsekonomiska målen för det finnsdet grundatt se, om
för säga sparandet skulle för litetatt samhälletsatt synvinkel.settvara ur
Men hushållen fattar sina sparbeslut fundera över de ärutan attegna om
bra för samhället eller inte och har rimligen all rätt det.göra Omatt

vill korrigera hushållensstaten sparbeslut, hamna i förmyn-utan att ett
daraktigt eller patemalistiskt synsätt leder till ingreppgodtyckliga isom
hushållens beteende, är det därför viktigt fundera vilkaöver störningaratt
eller distortioner kan ha fått hushållen fatta sparbeslut ärattsom som
korrekta deras synvinkel, ändå fel samhällets. Störningarur men ur av
detta slag är egentligen de enda med samhällsekonomiskt synsättettsom
kan motivera åtgärder riktade de enskilda hushållens sparande.mot
De vanligaste snedvridningarna är knutna till beskattningen av

sparandet. skattesystemet in kil mellan vad år privat-pressar en som
ekonomiskt lönsamt och samhällsekonomiskt detönskvärt när gäller
hushållens val mellan sparande och konsumtion. Avkastningen före skatt
bör spegla värdet sparandet knapp i förutsattsamhället,av som en resurs

de investerar spannedlenatt är för konkurrens på sinautsattasom
respektive marknader. Individerna emellertid inte till avkastningenser
före skatt bryr sig bara hur mycket de får efter skatt,utan ochutom
därför fattar de sina beslut på grunder, inte effektivaär samhälls-som ur
ekonomisk synvinkel.
Nu är det viktigt konstatera dessa snedvridningar delvisatt äratt en

konsekvens vår önskan ha skattefmansierad offentlig sektor.attav en
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mellanin kilargradvarierandeoch iolika sättslår påVarje skattesystem
ñrekomstenochlönsamhetsamhällsekonomiskprivatekonomisk och av

olika skatte-MenSverige.unik förintet sättpåsålundaskattekilar är
skattesatsernabaraintedärför ärolika ochsparandetpåverkarsystem

sparandetför hurbetydelsekonstruktionockså systemets avutan
därutgiftsskatter,renodladebygger påEtt skattesystempåverkas. som

skattekilaringainnehållerskattebefriat,helt t.ex.sparandet är som
sparbeslut.hushållenssnedvrider

träffar avkast-beskattningenhurdiskuteratkapitel 2iredanVi har
valhushållensdärmedocholikaolika tillgångar styr avpåningen
skallVisparformer.för olikaalltså olikaSkattekilama är storasparform.

isigskattekilamasvenskade terhurdiskuterakortfattatföljandei det
investeringar,påverkathakandeoch hurjämförelseinternationell

olikafrån någraskall viSlutligensparandetsfördelning.ochsparande
kapitalavkastning.skatten påfråganutgångspunkter ta omupp

utländskaskattekilar ochSvenska

sammanhanginternationelltiskattekilamasvenskade ettpåFör att se
avsnittisparandeochbytesbalansdiskussionentillvi återknytakan om

acceptablakanbytesbalansunderskottvikonstateradeDär att vara3.2.
påavkastningenförväntadedenbarafördelaktigatill och medoch om
dekanDåinternationella räntan.denöverstigerinvesteringar i landet

inteärdettatillbaka. Menbetalassuccessivtrimligenupplånade medlen
förreglernainklusivesparande,förSkattereglernödvändigtvis sant.
föreavkastningmellanrelationensnedvridanämligenränteavdrag, kan

företagochindivider attförblir lönsamtdetefter skatt såoch att
inte ärdettamedellånademed atttrotsinvesteringargenomföra

avkastningenförväntadedendvs.motiverat,samhällsekonomiskt atttrots
Ökad sparandeminskatmedliktydigtupplåning ärunderstiger låneräntan.

incita-skattekilexempel påhar vi alltsåhär typ geroch somett aven
önskvärt.samhällsekonomisktvad äränsparandetill lägreettment som

medbegripligaregöraskankanskekrångligt,förefallakanDetta men
förskattekilamasvenskade1980-taletmittenIexempel.ett varav

skattekilamadvs.negativa,kraftigtinvesteringarlånefinansierade
olikamångamätasSkattekilama kaninvesteringar.subventionerade

iSverigeiskattesystemetpekar påOECDfrånstudie attsätt, men en
finansieringskostnadensänkteinllationstaktenhögamed denkombination

Dentabell 3.1.procentenheterdrygt 7 sominvestering medför en
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kunde låna till ränta på % behövdel3 alltså efter intet.ex. skatt betalaen
än 6%. Med inflation på 8% blev den reala upplåningskostnadenmer en

i detta ingalunda orealistiska exempel faktiskt negativ, -2%. Med den
upplåningskostnaden gick det räkna hem investeringar där denatt
förväntade avkastningen låg långt under den internationella räntan.
Uppenbarligen gick det till och med få lönsam ekonomisk kalkylatt en
för investeringar hade negativ förväntad real avkastning Densom en
snedvridning detta uttryck ñr i internationell jämförel-storsom var var

och svenskarna hade onekligen mycket starka incitament låna förse, att
investera, både hemma och i utlandet.att
Skattekilama bör ha medverkat till kraftigt ökad upplåning ochen

samtidigt ökning svenskarnas investeringar, både hemma iochen av
utlandet. Det är också lätt konstatera blev fallet.så Den svenskaatt att
inhemska investeringsnivån hög och samtidigt blev det mycketvar
intressant för svenskar placera lånade i utländska objekt, vilketatt pengar
kom till inte minst fastighetsmarknademapå i London, Bryssel,synes
Amsterdam och andra europeiska huvudstäder, där svenskarna betalade
priser låg långt över vad inhemska investorer förmådde. Det intesom var
heller så svårt låna eftersom de tidigare kreditregleringamaatt pengar,
försvann då det svenska bankväsendet avreglerades i mitten 1980-talet.av
I efterskott det lättär konstatera kombinationen skattekilar,att att av som
gjorde investerarna rånteokånsliga och avreglering, gjorde tillgångensom
på krediter i det närmaste obegränsad, inte alltid så lyckade resultat.gav
Svenskarnas låga krav på avkastning före skatt drev ned avkastningen

investeringar i Sverige till nivåer långt under den internationellanya
räntenivån, vilket i sin betydde det blev ointressant för utlänningartur att

investera i Sverige. Både detta ointresseatt och svenskarnas intresse för
investeringar i utlandet framgår itydligt diagram 3.4, visarsom
direktinvesteringamas utveckling, och vi tidigare diskuterat isom
samband med frågan kapitalavkastningen i Sverige varit tillräckligtom
hög för locka utländska investerare. Nu kan vi konstateraatt intesåatt
varit fallet och detta sannolikt i icke oväsentlig utsträckningatt kanen
tillskrivas existensen de kraftiga snedvridningama i skattesystemet.av
Två studier från OECD belyser skattekilama, också kraftigthurmen

de förändrats under visarår. De beräknade skattekilar försenare
låneñnansierade investeringar vid 5 realränta och 1985procents resp
1990 inflationstaktårs tabell 3.1.
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realränta5investeringar och procentslånefinansieradeSkattekilar vid3.1Tabell

å1985

l .2USA - 1-lJapan .ATyskland
Frankrike
Storbritannien
Italien
Canada
Australien
Belgien .
Nederländerna
Spanien
Sverige .

1991.1987 ochOECDKälla

påocksåländernamellanskillnaderbetydandevisar på menTabellen
hardelSverigesFörobservationsáren.de tvâmellanförändringarstora

inflationenfallandedenochskattesystemetbåde detsannolikt nya
obser-deblandstörstadenfrånskattekilenminskatillmedverkat att
ÄvenOECD.förgenomsnittettillansluternäranivåtillverade somen
svåraslag ärdettajämförelserinternationellaallaimätproblemen avom

möjligdeförsiktighet,medtolkasdärför bör enossresultaten geroch
överi kurvantrendbrottetkraftigadettillförklaringrimligoch högst

subventionsele-De3.4.diagramiutlandetidirektinvesteringarsvenska
avsevärt.minskathari skattesystemetinbyggdafannstidarement som
realinvester-lånefinansieradeberörskattekilamadiskuteradeDe ovan
effektenHurföretagssektom. storinom avhand skeri förstaingar som

framförundersparandehushållensvaritskattekilarandraochdessa
intefinnsstudierempiriskaoch någraavgöra,svårt1980-talet ärallt att
valetförbetydelsehaft störreskattekilamaharSannolikttillgängliga.

dethushâllssparandet. Mentotalaför det nyasparformer änmellan olika
denmedtillsammansomständigheter,allaunderharskattesystemet

incitamentenoch ökatlånaincitamentenminskat attinflationen,fallande
förskjut-Dendvslån, amortera.existerande attredanpåbetalaatt av

åtminstonetillmedverkathakapitelikonstateratvibör,ningen som
hushållen.isparandetökningtemporär aven
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Skatten kapiralavkasniingpå

Det är uppenbarligen mycket svårt konstruera skattesystem däratt ett
olika former sparande beskattas symmetriskt. Men asymmetriema ärav
större vid höga skattesatser vidän låga och sänkning den generellaen av
beskattningen kapital är därför i praktiken sannolikt det enklaste sättetav

minska asymmetrierna. Detatt är också den metoden använtssom
vid skattereformen och därefter vid sänkningen kapitalskatten frånav
30% till 25 %. En sänkning den generella kapitalbeskattningen minskarav
således inte bara snedvridningen eller skattekilen för sparandet som
helhet också problemet med snedvridningarutan mellan olika typer av
sparande.
Man har på olika håll försökt beräkna hur skatten på kapitalinkom-stor
skall för effektiv ister samhällsekonomisk mening,att dvs. förvara vara
påverka individernas arbetsutbudatt och sparande liteså möjligt isom

förhållande till 10vad de skulle i avsaknad skatter. harMan medvara av
andra ord försökt beräkna hur skall minimera skattekilamasman
skadeverkningar, givet viss måste drivas in i skatter föratt atten summa
finansiera den offentliga verksamheten. Sådana beräkningar måste alltid
bygga på antal förutsättningar kanett uppfattas ellersom som mer
mindre realistiska och resultaten blir därmed också möjliga ifråga-att
sätta, inte sätt förså den empiriska basen bräcklig.ärattannatom
Det är emellertid intressant konstatera de teoretiska beräkningaratt att

och simuleringar gjorts pekar skatten kapitalinkomsterpå börmot attsom
sättas lågt och i alla fall lägre skattenän arbetsinkomster.på Tanken att
skattesystemet skall neutralt i meningen alla inkomsteratt typervara av
skall beskattas med skattesats får sålunda inget stöd i teorin.samma

hängerDetta med störningama skatt blir störreatt när detsamman av en
gäller sparandet och kapitalbildningen än detnär gäller arbetsutbudet.
Även analysen inte tillåter alltför starka slutsatser kan vi konstateraom

tanken kapitalinkomsteratt skall beskattas lägreatt arbetsinkomsterän
har stöd, allai fallgott utgångspunkten är minimera skattekilamasattom
snedvridande effekter. Det skattesystemet har också förändratnya
reglerna i den riktning utpekas de teoretiska resultaten. Docksom av
är, vi konstaterat, vissa finansiellt sparande även vidtypersom av
mycket måttliga inflationstakter fortfarande högt beskattat i relation till
arbetsinkomster.

10Se Englund 1987 Perssonoch l99l.Lex.
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kapital-skatter pålågatillpragmatiskt skälytterligare ochEtt mer
självaInågrastatskassaninte tillfördeärinkomster pengar.att netto

utgiftsdämp-verkarskattesatsenminskningtvärtom. Enär detverket av
motsvarandeireducerasför hyreshusräntebidragenförande staten om

medföraskattesatsensänkning attkommerutsträckning. Totalt sett aven
budgetförstärkning.smärreen

skäl. Omandraproblemdock skapakankapitalskattalltför lågEn av
påskattentillförhållandeialltför lågkapitalinkomster ärpåskatten

tilldvs.skattearbitrage,till attincitamentdet starkaarbetsinkornster ger
tordeflesta löntagaredekapitalavkastning. Förtillomvandla lönförsöka
förhandi förstaskattskyldiga,somligaförsvårt,detta menvara

avgörasjälvfrihetbetydandepraktikeni attföreliggeregenföretagama,
skillnadstörrekapital. Jutillellertill arbetehänförasskallinkomsterom

påkravenblirdesto störrearbete,kapital ochpåskattesatsernamellan
omflyttningtillmöjligheternasyfte begränsaövervakning iochregler att

kapitalinkomster.ocharbets-mellan
svenskadenkonstateraintressantsammanhang atti attär dettaDet

ihögframstårinte längrekapitalinkomsterpåmarginalskatten som
skerSverigereavinster. Igällerdetnärjämförelse,internationell utom

iländerfleramedanreavinsterberäknadenominelltbeskattningfull av
Tabellbeskattning.frånavstårheltinflationen ellerförkorrigerarEuropa

de reala,inteochskattesatsernanominelladevisserligenvisar men3.3
finansiellaintegrerademedi Europainflationensvenskadeneftersom ett
förvrängeromvärldensfrånsärskilt mycketavvikakanmarknader inte

förmögenhetsskattengällerjämförelsen. Detsamma somknappastdetta
ihögreoch ärkapitalbeskattningensamladedenpåverkarkraftigt som

avskaffas.vägsidan påandra attåjämförelseländema,Sverige iän men
formelladenävenemellertid så,detEG-länder är attfleraI om
slagskildalättnader attinnebärSverige, såiänär högreskatttesatsen av

svenska. Dedenmindre änändå kommerverkliga skatten attden vara
vidvi årkontroll änväsentligt sämrehar dessutomländer vanaflesta en

starkadärförkvarstårobefintligt. Detlågt ellerärkällskatteuttagetoch
itillgångarfinansiellaplaceraskatteskälsvenskarförincitament att av

sänkningytterligareförsigi är avutlandet, vilket argumentett en
kapitalbeskattningen.

1992.11 59. Finansdepartementetsidskatterna,Europa ochSverige,
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Tabell 3.2 Genomsnittlig marginalskatt på kapitalinkomster i några europeiskaländer

Utdelning Reavinster Räntor
Sverige 25 25 25Danmark 38 0 5lTyskland 39 0 39Frankrike 45 0 6England 32 33 24
EG i genomsnitt 38 10 24
Anm. Genomsnittet för EG är vägt med BNP-vikter från 1990 i valuta.gemensamDen engelskareavinstskattenberäknaspå indexering ankaffningskostnadema.en avKälla OECD 1991.

Nu kan inte beskattningen kapitalinkomsterman se bara utifrånav hur
effektiv den är samhällsekonomisk synvinkel,ur dvs. hur skattekilama
minimeras. Kapitalbeskattningen kan också ha fördelningspolitiska
effekter. Vid diskussionen dessa skall dock ha iav minnetman att
kapitalinkomstema endast utgör 5 % hushållens totala inkomsterca av och
även för de allra högsta inkomstskikten understannar 10%. Riktningen
och storleken på de fördelningspolitiska effekterna är heller inte så
självklar kanske kan dvssom dettro, är inteman givet kapitalbeskatt-att
ningen i huvudsak drabbar höginkomsttagarna. Eftersom beskattningen
på olika typer sparande är så olika måsteav hänsyn tillta hur olikaman

väljer placera sittgrupper att sparande. Något förenklat kan då sägamanhöginkomsttagamaatt placererar sitt sparande i tillgångar med relativt låg
beskattning fastigheter, konst, försäkringar, kapitalvaror och dessutom
gärna belånar dem i den utsträckning detta är lönsamt, medan låg-
inkomsttagama sätter in bankenpå och sålundapengarna drabbas fullt utinflationens effekterav på den reala skattesatsen. Ju högre inflation desto
större andel kapitalbeskattningen kommerav således bärasatt avlåginkomsttagama. 12
Beräkningar i den långtidsutredningensenaste LU 92, sid 423 visar

sänkningatt kapitalbeskattningenen frånav 30 till 20%, med hänsyn
till minskadetaget ränteavdrag och räntebidrag, skulle mycketgemarginella inkomstminskningar mindre än för nioprocent- en -tiondelar hushållen. Den översta tiondelenav hushållen skulleav eninkomstökning på 1,5% eller ungefär 3.400 kronor år.per

2 Jämför Agell och Edin 1989.
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Sammanfattning

skattekilarkraftigamycketfannsskattesystemetsvenskatidigaredetI
mellanvalhushållenssnedvredinflationhögmedkombinationi ensom

detpåverkadenegativtocksåsannoliktochsparandeformerolika av
iskattekilardessaärskattesystemetdethushållsspamndet. Itotala nya

påsighållerinflationenlängeåtminstone såeliminerade, ensettstort
demissgynnasinflationstaktermåttligavidredanMenlåg nivå.mycket

problemallvarligtvilket ärkraftigt, mansparformema ett omfinansiella
ekonomin.isektorerandrasparande tillmedbidraskallhushållenvill att

ihöginte längreärkapitalinkomsterbeskattningensvenskaDen av
ändockskillnader kanåterståendejämförelse, varainternationell men

placeraskatteskälanledninghushållen atttillräckliga för avatt ge
tillincitamentskapadockkanskattalltför lågutlandet. Enitillgångar
inteharSkattenkapitalinkomster.ocharbets-mellanskattearbitrage

inkomstfördel-förellerstatskassansig förbetydelseväsentlignågon vare
ningen.

pensionerochSparande3.5

kommitsamhälletharvuxit framvälfárdsstatensvenskadenAllteftersom
blivitsamhälleti ettindividernakringskyddsnät sombygga ettatt upp
diskuteratvidetta är,Baksidanvärlden.iheltäckandede somavmestav
sparandehushållensförmålenviktigastedeflerakapiteli att av
världeniländerflestadebetydelse. Iiminskatradikaltellerförsvunnit

ellersjukdomvidbufferthaförsätteller attpå annatett ensparar man
yrkesskade-invaliditets-,sjuk-,bl.a.ordnathar viSverigeIarbetslöshet.

behovhushållensregi ochsamhälletsarbetslöshetsförsäkringar i avoch
mindre.mycketblivitföljaktligenharändamålför dessabuffertsparande
skolortillbarnsinaskickakunnaföråtskilliga länder attI mansparar

hushåll. Detför mångaåtagandenvilket kanuniversitet, tungaoch vara
ytterligarebostad är ettbraSverige. Enitänka påhellervi intebehöver

iänväsentligthushållenSverige stöttati mersparmål därviktigt staten
detålderdomtryggadändåflesta ärallradeförMenländer.andra en

i kronordominerandedetpensionssparandetochsparmåletviktigaste
deoch hurstuderaintressesärskilt attdärförDet är omräknat. av

allmännadenochfolkpensionendvspensionssystemen,svenska
sparande.hushållenspåverkatkan haATP,tillägspensionen
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Om sparandet verkligen har minskatnu via politiskaatt statengenom
beslut faktiskt plockat bort antal hushållensett naturliga sparmålav

Äruppkommer också följdfråga. detta betraktaatt snedvrid-en som en
ning eller distortion, ungefär de skatter på kapitalavkastningensom som
diskuterades i förra avsnittet, dvs. har vi hushållen incitamentgett att

mindre än vad är samhällsekonomisktspara önskvärt och därmedsom
slagit in kil mellan Återigenprivat och samhällsekonomisk nyttaen är
det viktigt kunna denatt på frågan vi, med bibehållen respektsvara om
för hushållens integritet, på olika sätt vill försöka påverka deras beslut.
Lät till börja med konstateraatt det finnsoss allmäntatt erkäntett

förargument sätta sigstaten över medborgarnasatt preferenser och
tvinga dem till visst pensionssparande,ett baspension. Om intestatenen
gjorde det skulle nämligen enskilda individer kunna avstå från att
pensionsspara med det fullt rationella samhället i alla fallargumentet att
skulle komma hand dem ochatt ta dem viss minimistandard dåom ge en
de blev gamla. För undvika sådana s.k. freeatt riders kan samhället
kräva alla medborgare de skaffar sig bastrygghet,attav t.ex.en genom

teckna pensionsförsäkringatt viss minimipension,en garanterarsom en
oberoende tidigare arbetsinkomst. Det är idéav närsamma som
samhället kräver alla bilägare de skall trafikförsäkrade,attav vara men
överlåter ât och välja i vilket bolag försäkringenatt skallvar tecknas.en
I Sverige har vi valt modell för tillfredsställa behovetatten annan av
bastrygghet, nämligen via allmän folkpension, det principiellaen men

är detsamma.argumentet I den fortsatta diskussionen utgår vi från att
folkpensionen är tillräckligt basskyddett och sålunda free rideratt

inte kan anföras förargumentet yterligare statliga insatser utöver denna.
Hushållen kan välja många former för sitt pensionssparande, t.ex.

realtillgângar, värdepapper, banksparande eller försäkringslösningar. Att
iförsäkringssparande olika fomier privata eller offentliga domi-- -

ingenär tillfällighet hänger mednerar utan försäkringar påattsamman
rationellt sätt kanett hantera den s.k. livsrisken, dvs. risken levaatt

länge. Om varje individ själv skulle för sin ålderdom, i bank,t.ex.spara
måste han räkna med viss sannolikhet bli 100 år, eller kanskeatten

och dimensionera sitt sparande efter det. Ommer, han i försäk-sparar
ringsform räknar försäkringsaktuarier hans genomsnittliga förväntadeut
livslängd och sätter sparpremiema efter denna. Sannolikheten hanatt
lever länge uppvägs i försäkringskollektivet sannolikheten någonattav

dör tidigt och de talens lag görstora genomsnittetannan ganska exaktatt
kan beräknas. Det gör hans sparande effektivt i meningen han behöveratt
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själv. Nårsparadehanänålderdomsinklaraförmindre att omspara
tillledavälmycket attsålundadetutvecklas kanförsäkringssystem

välfärden ökar.samtidigtminskarsparandet som
anknyt-idiskuterathittillsvisparandehushållenseffekter påDe som

pensionsförsåkrings-ochallmänhetiskyddsnätetsocialadetning till
sparandeför privatmålentillvarit knutnaharsynnerhet attisystemen

sparkapitaldetocksådärmedochbetydelseiminskatsannolikt som
hushållssparandet kanmindre. Menblivitbehövasighushållen anser

pensionssystemenvilketsätt, påföljd dettillnegativtpåverkasockså av
problem.diskutera dettatillövergåskallvioch attkonstrueras, nu

färdelningsrystemochFonderade system
fördelnings-ellerfonderadeslag,två systemkanPensionssystem avvara

privataisparandetdit hörochfonderade t.ex.I de systemen,system.
förförvaltassedani fondersparmedlensamlaspensionsförsåkringar, som

bådehöroch ditfördelningssystemen,räkning. Iförsäkringstagamas
försäk-blirfonderisparmedelingasamlasfolkpension och ATP, som
formisparandestället påibygger attegendom. Systemenringstagamas

sinbetalarIngengenerationen.aktivadenavgifter egenuttas avav
förvärvsarbetar.de årundertillbetalar systemetpension manutan man

frånpensionkvitterapensionerad kan utblirsedanNär manman
storlekPensionensfastställts.reglermed deenlighetisystemet som

denochinbetaltsavgiftertill derelateradfastintedåbehöver somvar
någon dessa. Iföräntningimplicittänktberoendehellerinte avår av

pensionsåtag-90%talrundaför ifördelningssystemenSverige står av
sid 30.SOU 198911,andena

fördelnings-ellerfonderadeviapensioner säkras systemhushållensOm
fonderadesparbeslut. De systemenför derasbetydelseär storsystem av

dvs.sparande,substitut förfullständiga annatbetraktas enbrukar som
minskninglikatillleder storfonderat avavsättning till systemett en

påmed tankeorimligt attförefaller inte såDethushållssparande.övrigt
stårtill ochkännerhanfondenfordran påfårindivid somvarje somen

närvarandeför13 pensionssparandeindividuelltförformeralternativaDe som
sparandedettautsträckningI denljus.också i detta199245 kanDsdiskuteras ses jämförelseikonkurrensnackdelpensionsândamálhar detförverkligen är enavsett medverkarförsäkringslösningarsynpunkt ärEnförsäkringssparandet. attmed annan Utanvarit.skulle hadetvadlägre änhushållssparandetgöra annarstill att förbetraktaskommitSverigeihushållssparandet att somkanskeskulleförsäkringar

högt.
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i exakt relation till den gjorda avsättningen. Man brukar därför utgåen
från fonderade pensionssystem har mycket litenatt effekt hushål-påen

sparandelens totala
Når det gäller fördelningssystem fråganär effekten hushålls-ett om

sparandet komplicerad och knuten till hur påverkar densystemetmer
förväntade livsinkornsten. Om konstrueras nuvärdetsåsystemet att av
framtida förväntade pensionsutbetalningar likaär med nuvärdet deav
förväntade avgifterna påverkas inte hushållens livsinkomster. Ett sådant

i likhetär, fonderademed aktuarielltsystem beräknat. inteOmsystem,
inkomsten påverkas kan vi, med iutgångspunkt livscykelteorin, anta att
hushållen sig minskar eller ökar sin totala konsumtion och sålundavare

inte heller deras totala sparande livscykelnatt över påverkas. Om
hushållens inkomster faller under de inbetalningarår till skersystemet
saknar betydelse för sparandet, bara inkomstminskningen fullt ut
kompenseras i skede livet. En grundtanke i livscykelteorinett senare av
är hushållens konsumtions- ochatt sparmönster är känsliga för
variationer i den totala livsinkomsten, däremot inte ñr hurmen
inkomsten fördelas livscykeln.över
Eftersom administrerar det aktuariellatänkta fördelningssystemetstaten

blir det visserligen så det privata sparandet varje år minskar med deatt
inbetalda avgifterna även dessa betalas via arbetsgivarna medanom- -

Ökningendet offentliga sparandet ökar med motsvarande belopp. i det
offentliga sparandet fonderas inte sig uttryck i mindreutan tar en
underskott eller större överskott i den konsoliderade offentligaett
sektorn. Om hushållens fordran pensionssystemet kundegentemot ges
substans, formi obligationer tillt.ex. rätt framtida pensions-av som gav
utbetalningar, skulle någon minskning i hushållens sparande inte
registreras eftersom obligationema skulle ersätta andra tillgångar i
hushållens portföljer. Inte heller skulle det offentliga sparandet öka. Men
med dagens konstruktioner hushållensär fordran fördelningssystemenpå

politisk och inte civilrättslig karaktär och därför registrerasav av en
minskning det privata och ökning offentligadet sparandet.av en av

14Det finns också empiriska studier pâpekar ökat isparande privataatt ettsom
pensionsförsâkringar inte minskar övrigt privat sparande med belopp.sammaResultaten emellertidär inte entydiga. BergSe och Grip, 1991.
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således,gällerfördelningssystemaktuariellttänktkonstrueratsåFör ett
isamhälletsparandet i stort settfonderatförprecis attsystem,ettsom

15opåverkat.lämnas

sparandetochAIP

Särskilt näraktuariella.sällanverkligheteniärfördelningssystemMen
igångvill kommasnabbtofta så,införs detär attnytt system manett
i detgenerationernaförstadeblirföljdenochutbetalningarna, attmed
depensioner änutbetaldaiväsentligtfåkommer attsystemet mernya

i denöverkompenserasavgifter. Dein ibetalamedhinner attomvara
pensionsutbetalningamaframtidaförväntadedenuvärdetmeningen att av

fallet närocksåavgifter. Såmotsvarandenuvärdethögre änär varav
tabell 3.3framgårSomSverige 1960.iinfördesATP-systemet av

får1905-1914födda åren utde ärså,konstruerades attsystemet som
mellanårskullamamedanavgiften,inbetaldaden5 och 6 gångermellan

inbetalts.vad60-8096sigtillgodogörakan1950 baraoch1944 somav
förvärvsarbetande komÖverkompensationen medelåldersochäldreav

deunderkompensationmotverkasutsträckningi viss avalltså att av en
hadeinteövrigtförgenerationerna,avgiftsbetalandefulltförsta som

infördes.rösträtt när systemet
närmedelåldersgamla ellerdealltsåATPeffekt attEn som varvarav

livsinkom-förväntadesinatilltillskottbetydandefickinfördessystemet
och näraoch 19331915mellanföddaför årskullama4%uppemotster,

föristod närmastoch tur1905-1913föddaför dem2% somsom var
förvärvsarbet-den 1960del årEnStåhlberg, 1989.pensionering stor av

fram motdetmedalltså systemetkundebefolkningenande senya
de räknathögre änväsentligtpensionsåldemefterinkomster varsom

med.

livskonsumtion15 sinomfördelasvårtpraktiken hanaturligtvis ihushåll kan attVissa
heltpensionssystemet,tillavgifternamycketlikasparandeminska sitt somattgenom möjligheternaföroch attutgångslägetlågt iför attsparandeärdärför derasenkelt att kan ävenomständigheter ettsådanaUnderbegränsade.konsumtiontill ärlåna

sparandet.Dettillskott ifördelningssystemaktuariellt ettellerfonderat geettsystem substitutsämreellerbättreantingen är ettpensionssparandet ettockså möjligtär att försâkringsformisketttidigare intesparandetOmsparande ersätts.för det t.ex.som mindreeffektivare, dvs.blitotaltsparandetpensionsâmdamálkanförvarit avsettmen Menfalla.totaltsparandetfall skulle settl såmål.givetnåförbehöver att ettsparas riktning.gå ikaneffekten motsattförocksåfinnsdet attargument
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Tabell 3.3 Förväntade förmåner och kostnader i ATP

Kohort Förmånkostnad
real diskontering

2%

1905-14
1915-23
1924-33
1934-43
1944-50

Anm. Att kvoten ligger under 1 för den första efterkrigsgenerationenhängerdelvis
med AP-fonden byggts och därför avgiftsuttagetatt under drygt 20samman attupp

år varit högre än det skulle varit i renodlat fördelningssystem.ett
Källa A-C Ståhlberg 1989.

När de förväntade livsinkomstema på detta stigersätt i överkompen-ett
Fördelningssystem fâr detta till följdserat också den privata konsum-att

tionen ökar. Hushållens sparande kommer falla och falla än detatt mer
offentliga sparandet ökar. Vi kan alltså förvänta överkompen-att ettoss

pensionssystem, när det införsserat och antal år framåt i tiden, skallett
leda till minskat hushållssparande, också tillett minskat totaltettmen
sparande i samhället. bl.a.Det för i någon mån kompensera dettaattvar

beslut fattades bygga buffertfond dvs. AP-fondemaattsom upp en - -
fonder inte är nödvändigatrots eller hör hemmaatt i fördelnings-ett

system.
Överkompensationenoch därmed effekterna på sparandet är emellertid

temporära. När fungerat längeså de pensioneras hunnitsystemet att som
betala avgifter under hela sitt verksamma liv finns det ingen anledning

överkompensera generation,att någon effekternaoch hushållens
sparande bör alltså successivt försvinna.
Ett överkompenserat fördelningssystem kan också hushållen vissage

incitament öka sitt sparande. stigandeDe inkomsternaatt gör att
individerna också har råd med lite fritid, vilket kan sig uttryck itamer

vill pensionera sig tidigareatt än vad hade tänkt. Förman attman annars
ha råd med det de under de aktiva åren i arbetslivet. Densparar mer
minskning i sparandet frånhärrör överkompensationen kan alltså isom
viss mån motverkas ökat sparande från de individer villettav som
pensionera sig tidigare. För Sveriges del är det dock tveksamt dennaom
effekt kan särskilt betydelse eftersom reglerna för delpensionstorvara av
och förtidspension är så generösa. Behovet öka försparandetatt attav
täcka tidigarelagteventuell pension inte särskiltär stort.en



för liteSparar199297SOU

iävenhushållen, ettifrånutgåttdiskussionen atthittills iVi har
inbetaldamellansambandklartupplever ettöverkompenserat system,

ocharbetsinsatserökadesåtillvidapensionerutbetalda attavgifter och
pension.högretillupphovocksåinbetalningarökadedärigenom enger

dvs.förmån,ochinbetalningmellankopplinginte finns någondetOm
betalarhanjustförmån pengarfår oavsettindividen meromsammaom

pensions-änför skattinbetalningenkallabrukarinte, snarareeller man
diskuteratssättpåslår,skatterOchpremie.avgift eller somsamma

ochlönsamtprivatekonomisktärvadmellankilarintidigare, som
önskvärt.samhällsekonomiskt

intjänande-ärATP-systemetsvenska attmed detproblemspecifiktEtt
blivitförmånerochavgiftermellansambandetsåutformatsreglerna att

inkomsternanärförsvagasytterligareautomatikmedoch dessutomsvagt
regeln,30-15 årssktill denknutnahuvudsak delsiärProblemenväxer.

tillliggerinkomsterårens15 bästadeendaststipulerarbl.a. attsom
inkomsterbegränsningentill attdelspensionsberäkningarna,förgrund

avgiftfullpensionsgrundande atttrotsinte ärbasbelopp7,5utöver
pensionstill-särskildadetärDessutominkomster.för dessaocksåerläggs

intearbetsinsatserökadeså,konstruerat attför låginkomsttagareskottet
basbelopp.4överkommerinkomstenintelängepension såhögreger
75%mycketsåberäknakan att avbakgrunden somdenMot man
1991.Perssonskatterbetraktaverket ärsjälvaATP-avgifterna i att som

livsinkoms-intepåverkarATP-avgiftemaiskatteelementetDet stora
ochfritidocharbetemellanvalhushållenssnedvriderdettema, men

sparande.ochkonsumtionmellan
entydigheltnågonÄven inteövervägandenateoretiskade ossgerom

ATP-system-pekar attmotvägaförefaller de tyngst,bild argument som
därförärDetsparkvot.hushållensifalltillledabordeinförande ettets

4påhushållssparandetinedgångden caorimlig hypotes attingen
skulledeltill1960-taletbörjanivi observeratprocentenheter enavsom

konstruktion.specifikaochinförandeATP-systemetsförklaraskunna av
beroendebl.a.svårigheter,medförenatdockärvisa dettaempirisktAtt
försökaskallnäruppkommerproblemekonometriskade mansom
ocksåfaktorerandrafrånpensionssystemet somsärskilja effekterna av

pågjortsstudierekonometriskafemdetiden. Fyra somövervarierar av
hushållensminskatATPmindre pådestoicke attpekarsvenska data

procentenheteroch1,5 4mellanvaritskullesparkvotenochsparande att
ochändratsintepensionssystemet1970-talen,och1960-underhögre om
deföljdTillfi.sid 391989,Ståhlberg avinförtsaldrigsåledesATP
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ekonometriska problemen bör dock resultaten tolkas med försiktighet
Effekten sparandetpå det fullt utbyggda ATP-systemet integår attav

studera empiriskpå väg än via simuleringar. Ståhlberg gjorde i sinannat
bilaga till SOU 198911 antal sådana och kom fram till denett att
långsiktiga effekten på hushållens sparkvot kunde minskning påvara en
drygt 15% jämför ATP-systemet med tänkt därett system,om man
grundskyddet 50%är nettoinkomsten i stället för i ATP-systemetav som

80%. Om inte införtsATP hade ju sannolikt pensionsfrågan lösts påca
något sätt, detäven med all säkerhet effekterhaft påannat som
sparandet. Men det återigenär påminnavärt simuleringar såvälatt attom

emperiska studier bygger specifikapå antaganden, alltid kansom som
diskuteras, och resultaten måste utvärderas med detta i åtanke.
Frågan hur offentliga pensionssystem med fördelningskonstmktionom

påverkat det privata sparandet är inget unikpå sätt för Sverige. Martin
Feldstein har i antal empiriska studier analyserat effekterna detett av
amerikanska socialförsäkringssystemet och hävdat det privataatt
sparandet halverats under perioden 1929-71 och kapitalstockenatt
reducerats med 40% i jämförelse med vad den skulle varit offentligtutan

1974.pensionssystem Feldstein, Hans resultat har inte fått stå
oemotsagda och andra studier har varken kunnat bekräfta eller vederlâgga
hypotesen de offentliga försäkringssystemen negativt påverkaratt det
privata sparandet Leimer Lesnoy, livliga amerikanska1982. Den
debatten studierna givit upphov till illustrerar väl de ekono-storasom
metriska svårigheter drabbar empiriska analyser detta slag.som av
ATP-systemet förär närvarande under omprövning. Det hänger inte

primärt med det sarmolikt upphov till minskatatt gett ettsamman
sparande i hushållssektom eller det drivit in breda skattekilar mellanatt
privatekonornisk lönsamhet och samhällsekonomisk effektivitet. Det beror
i första hand konstruktionen är sådan låg framtida ekonomiskatt att en
tillväxt kan tvinga fram mycket kraftiga avgiftshöjningar för framtidens

förespeglats.pensionärer skall kunna få den pension de Vi har ingen
anledning här gå närmare in dessapå aspekter. Diskussionenatt ovan
visar dock det sätt vilketpå ATP-systemet reformeras fåkanatt stora
positiva eller negativa konsekvenser för hushållens sparande.

16l Ståhlberg 1989 finns genomgång internationella och svenskaempiriskaen av
studier. Se också Atkinson 1987.
17SeLindbeck 1992 för utförlig diskussion bristerna i ATP-systemet och huren om
de kan åtgärdas.
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slutsatserNågra

empiriskteoretisk ochbåde art,reservationersåledes,finnsDet trots av
vilketpåframför allt det sättochför ATP-systemet,goda argument att

vihushållssparandetsänkningdenbidragit tillutformades, somdet av
delen ärtill störstaeffektenihågkommaskall dockMan attobserverat.
utbyggt.blir fulltmedi ochsuccessivt systemettemporär och attavtar

överkompensationemade störstafåttdesekel ärslutet dettaVid somav
föregåendeidiskuteratviockså,finnspensionerade. Detalla som

ochrealinkomstbefolkningsstruktur,variablerkapitel, andra t.ex.som
negativadenförklaratillbidrakanförrnögenhetsutveckling attsom

iärmed ATP-systemetunikahushållssparandet. Detutvecklingen av|
ordning beslutatdemokratiskivi självasammanhang gemensamtdetta| att

| sparandet.påverka| valtocksådärigenomochinföra det attatt| kompenseradeinfördes ochATP-systemetvisste vi detta närNul ochAP-fondenuppbyggnad annatmedsparandeprivatbortfallet i aven
sparandetökadeDessutomsocialioffentligt sparandel ochi ITPavtalsförsäkringamauppbyggnadenföretagssektomi avgenom

s iunderskottendå1970-talet,mitteniinte förränDetSTP. avF var
socialförsäkrings-sparandet isamtidigtbörjade växastatsbudgeten som

inleddes påsparandettotaladetminskningenplanadesektorn ut, avsom
l allvar.

distortionstörning ellerärhävda ATP-systemetvi dåKan somatt en
korrigerande ingreppmotiverarsålundaochbeteendepåverkar hushållens

kilardrivit inutsträckningsida i den systemetBarasamhälletsfrån som
avkastningenprivatekonomiskaoch densamhällsekonomiskamellan den

självaiATP-avgiftendelEftersomsparande.och storarbete avenav
deanledningdet attfinns antaskatter attbetraktaverket är att som

breda.kilama är
synvinkel.ATP-systemetfråganocksåvi kanMen annanenuromse

täckningsgrad,ochkompensationmed högpensionssystemvill haVi ett
undvikañrsparandetillräckligt högt attockså havi vill ettmen

viformi denpensionssystemet,Omi bytesbalansen.underskott nu
målkon-finns härminskar såsparandetmedverkar tilldet,skapat att en

olika sätt.principielltangripa påvimålkonflikten kan treDenflikt.
mittentillframgälldelinjedenfortsättamöjlighet avärEn att som

sparandei privat attfalletkompenseranämligen1970-talet, genomatt
budgetunderskottenstatligadeinte barakräverDet attoffentliga.detöka

ocksåsynvinklar,andra utanävenönskvärtvilket ärkraftigt,minskar ur
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betydande fondeiat sparande byggs i socialförsäkringssektom.att ett upp
Mot fondsparande statlig regi den storleksordning det här blirett av
fråga kan dock riktas invändningar, även dessa i någon månom om
mildras fortskridandeden internationella ekonomiska integrationen.av
För det första är det svårt för inte omöjligtsäga allokera såatt att ett
centraliserat sparande till de sektorer i ekonomin där det bästgör nytta.
Det gäller i och för sig föräven sparande sker i fonder istorasom
privata försäkringsbolag. För det finnsandra det alltid risk atten
politiska och inte ekonomiska värderingar får och sålundastyra att
kraven på samhällsekonomisk lönsamhet alltförsätts lågt. Exemplen på
detta är många både i Sverige och i andra länder. För det tredje upplevs

offentliga fonder alltid hot viktigastestora deett motsom en av
spelreglerna i näringslivet, nämligen det privata ägandet. Det år inte
osannolikt detta påverkar både de privata investeringarna och denatt
ekonomiska tillväxten.
Ett andra angripasätt målkonflikten ignorera den,är dvs.att att att

hushållssparandet fallit försökaacceptera kompenseraatt dettautan att
ökat offentligt sparande. Då får vi fortsatta underskott i bytes-genom

balansen, vilket innebär vi bygger utlandsskuld skallatt upp en som
betalas kommande generationer. vissaUnder betingelser iochav
kontrollerad omfattning är detta ingen orimlig väg gå.att
Ett tredje angreppssätt konstateraär och samhälletatt acceptera att

under lång period sänkt hushållens incitament och sedan påatten spara
olika försökasätt vända den utvecklingen. innebärDet inte hushållensatt
sparande behöver stimuleras olikamed eller mindre konstlade medelmer

konstruktionen pensionssystemenutan böratt t.ex. så denattav anpassas
stimulerar till sparande. kanDet ske bygga deeget t.ex. att utgenom
privata fonderade pensionssystemen och låta dem hantera den kompletter-

Ävening ATP-systemet blir nödvändig under de närmaste åren.av som
obligatoriskt kan tekniskt ihanteras den privataett sektorn,system
enligt modell trafikförsåkringama,t.ex. där individerna ärsamma som

tvingade ha försäkring, själva får välja bolag.att en men
Intuitivt förefaller det rimligt hushållens sparbenägenhet skulle haatt

påverkats negativt även utbyggnaden övriga delar det socialaav av av
skyddsnätet, sjuk- och arbetslöshetsförsäkringama. Ju fler naturligat.ex.
sparmål bort från mindrehushållen desto de. I fallsåtassom sparar
skulle diskussionen målkonflikten mellan sparande och pensions-om

kunna utvidgas omfatta dessa. emellertidäven Det är intesystem att
i detalj och i vilken utsräckning övriga delar socialförsäk-utrett om av
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livsinkom-förväntadeochsparmålhushållenspåverkardelsringssystemet
skattekilar.olika formersparbeslutderasdels förvränger avgenomster,

socialadetdelardessafrån ävenheller inte bortseskall attMan av
effekter.välñrdshöjandeharskyddsnätet

social-omprövningi denangelägetemellertidförefaller attDet av
ocksåanledningarandranärvarande pågårförförsäkringssystemet avsom

återställamöjligt,ärdär såsparandet föreffekterna på att,studera
skeenklastkanDetsparincitament.hushållensdelaråtminstone av

försäkringssystemen.i olikadesjälvriskemaökaattgenom
vägaralla deväljanödvändigtoch trekloktbådeSannolikt det attär
under-minskasparandet ochökalång siktför pådiskuterats attovansom

allaunderbörbudgetunderskottetstatligaDeti bytesbalansen.skotten
sparande. Detoffentligtökatinnebärvilketminskaomständigheter ett

återfårindividerna ettökakani hushållensparandet attprivata genom
Menpension.sinframför alltochinkomstriskerför sinastörre ansvar

iunderskottdefinansieraochvi tolererakandennaunder process
skalltillväxtochinvesteringarförnödvändigaärbytesbalansen attsom

igång.komma

Sparinformation3.6

hushållenförskälibland attbrukarfaktorerandraEtt somangespar
viochönskvärtsamhällsekonomisktvad ärmindre änskulle somspara

olikaganskaärDediskutera dessa.kortfattatmedavslutaskall avatt
bostäder.andradeninformation ochrörkaraktär. Den ena

sparande,informationmedmycketarbetadeSpardelegationen om
hushållensocksåkartladeochungdom,ochsärskilt till barn man
skall härVisärskildi expertrapport.sparattityderochsparbeteende en

synpunkter.allmännatill någradiskussionenbegränsa
dekanhushållentill attsparinformationför ökadmotiv varaEtt

kanskeochsparandeökatmedfördelarnaoinformerade ettfaktiskt är om
avkasta.det kanvadochkandetformerolikavilka taframför allt
hellerinteochi madrassenläggainteSparande behöver att pengarvara

hushållenutgångspunktenär attbanken. Dåpåsättaatt pengar
lägre änsparande blirsparbeslut,i sinarationella attvisserligen är men

lite.ñrhushållendärförsynvinkel vetsamhällets attbordedet vara ur
kunskaper.derasendastinte,dockifrågasättsvärderingarHushållens
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Ett motiv för sparinformation kan faktiskt försökaannat attvara
påverka hushållens värderingar. Sparande uppfattas ochett gottsom

somdygdigt beteende och information sparande kan därför uppfattasom
sätt förändra livsstilen hos Med mediateknikdagensett att mottagarna.

och kunskaper i försäljningspsykologi kan sannolikt sälja sparandeman
lika väl och effektivt många andra produkter. Marlboro och Cocasom
Cola säljs idag i reklamen fullt medvetet livsstilar änsom snarare som
varumärken. Hur långt vill i detta avseende frågagå år etiskaman en om
värderingar.

Figur
l980-tals karriären för Spara Slösa Gubbstrutten ioch DN 14 april 1992.

Gubbstrutten
.43
pg

am.
Hur har det förgått-

SånaSlösa blev
ircktör banken.i

ÅtergesAnm. tillståndmed gubbstrutten själv, Lennart Wallinder.av
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hävdakanMan attenkel.alldeles t.ex.emellertid inteAvvägningen är
ekonomiskadenbildpositivalltförhade1980-talets yuppies aven

därfördeochlivsinkomstframtida attsinochutvecklingen egenav
Omsid 28.198911,SOUgjortskulle hamindre desparade än armars

småning-den såsådanverkligheteninformationkorrektfåkunnatde om
30-taletkrisen påläst litedeellersiggestaltakom mer omatt omom --

livsstil. Iderasochvärderingarderaspåverkatkanskehade detta-
ärinformationmellanskiljasannolikt svårtdet sompraktiken är att

den.påverkasökersådanochvärderingartillneutral sommottagarens
försöka.angelägetinte det ärhindrar attDet att

effektivtväl såSverige påikrisenekonomiska ettdenSannolikt har
klargjortinformationsinsatser nyttanoch avmångasätt storasom

anledningdärför attantafinns attmänniskor. Detförsparande många
årförbaraeffekt ån ettfå störrekansparandeinformation parnuom

Ominte.ellervärderingarnapåverkavilloaktatsedan, manom
beroendeinte baraeffekt ärönskadfårochfram avinformation går

troligtoch det ärmottagningsförhållandena,ocksåsändsdenhur utan av
Föränd-1980-talet.slutetunderidag änväsentligt bättredessa är avatt

lyssna.villigamänniskor ärfler attgjortharattityderrade att
attityderlivsstilar ellerskapadet är svårtockså hävda attMan kan att

fåfördem attkan dradäremot nyttainformation,med att avmanmen
sparandetillattitydemaEftersomeffektivt sätt.påsitt budskapfram ett

spardelegationen1980-talet, dåunderpositiva änväsentligtidag är mer
attitydför-osannoliktintedet attinformationsinsatser, ärsinagenomförde
inte,falli allabehöverManeffektiva.kan sominsatserstärkande vara

motlut.starktcykla iständigt1980-talet,på
förbl.a.intresse, attsärskiltsparandet ärtillattityderUngdomens av

offentligafrån denerbjudsservicedentid dåivuxitden somupp en
betraktaskommitalltmerkostnad attingeneller somtill lågsektorn

konstaterat,tidigarevihar,omständigheterallaUndersjälvklar. som
tydliga.mindreblivit alltsparmålnaturligagenerationersäldre

vilkenfundera över typanledningfinns detinformera att avVill man
banker,dvs.marknaden,påolika aktörernadeinformation som

sparformer,olikaerbjuderoch andraförsäkringsbolagfondhandlare, som
kommerochintresse attiallaarbetarDe egetbör klarakonkurrensi av.
dessutomochprodukter attsinavillkor påutformning ochinformera om. övergrip-för dekommerTidningarna attandras.medjämföra dem svara
oberoendeförochintresseharjämförelserande svaraavspararnasom
marknadenpåKonkurrensensparaltemativen.olikadeutvärderingar av
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är god och det finns knappast några marknadsimperfektioner skullesom
påkalla statliga ingripanden för korrigera felaktig eller ofullständigatt
information. Däremot kan ha anledning informera olikastaten att om
motiv för sparande, klargöra vilken pension varje individatt
fâr i de offentliga på olika sätt medverka till förlängasystemen, att att
hushållens planeringshorisont och öka deras ekonomiska beredskapatt
inför oförutsedda händelser. kanStaten för informerata attansvar om
varför sparandet är bra överlåta till marknaden informera iattmen om
vilka former det skall skötas.
Om vill informera sparande framföroch allt villman om om man

försöka påverka människors attityder det viktigtär hur olikaatt veta
i samhället på sparandet och vilka sparformer i förstagrupper ser man

hand utnyttjar. Människor olikaär och informerasmåste olikapå sätt.
SIFO gör sedan många år regelbundna intervjuundersökningar för att
belysa värderingar och värderingsförändringar i olika samhällsgrupper

bakgrund deras utbildning,mot yrke, bostadsort ochav m.m., presen-
dessa i form värderingskarta.terar och iOm vilken utsträckningav en

och hos vilka människor attitydema till sparande förändrats under senare
år går alltså belysa med hårda fakta.att

3.7 Bostadssparande

Boendet i Sverige har varit kraftigt subventionerat under hela efterkrig-
stiden, inte bara olika former sparstimulanser, framför alltutangenom av
via skattesystem, räntebidrag och hyresreglering. Stödet till boendet har
varit kraftigtså vi i Sverige fått bostadsstandard långt bättreatt iänen
många andra industriländer. För detta finns goda och väl kända politiska
motiv bl.a. är knutna till inkomstfördelningen, vi inte harsom men som
anledning behandla här. Priset har dock naturligt varitatt sämrenog en
utveckling konsumtionsstandarden inom andra områden. Nyligen harav

bostadsmarknadenspresenterats avregleringrapport SOUen om
199247 och det finns antal ekonomiska analyser bostadsmark-ett av
naden och bostadspolitiken kartlägger effekterna de långvarigasom av
regleringama. Det viktigaste samhällsekonomiska förrent argumentet
stöd till boendet i allmänhet knutet tillär framför allt barn ofta måratt

18Se Persson1990.t.ex.
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anledningharföräldrarnamed flera än attbostadväl större rumav en
alla görbästa,sina barnsnaturligtvis tillföräldrarMångavälja. menser

inte självafårOch barnendet.inte råd görainte eller hardet att vara
väljer.föräldrarnai dentvingas ändå bovälja bostadochmed sommen

ochtrångboddhetsamband mellanvisa påhar också kunnatMan
samhälletiandratyda ävenvilket skulle påungdomsbrottslighet, att

förangelägetDärför detför ärsmå.bostäderna ärpåverkas av om
bostadsstandard.brabarnfamiljer fårsärskiltsamhället att en

Även betydelse harhaftursprungligen kan hadetta argumentom
rimligendecenniernabostadsstandarden under deutvecklingen senasteav

ekonomiskagodadessutomfinns detIdagdet betydligtgjort svagare.
finns påtill boendet. Detstödförsiktig med ökadförargument att vara

och bygg-överhettningenefterbostäderöverutbud påmånga orter ett
förtidigareocksåsista Vi har argumenterat1980-talets år.underboomen

områden därinom deinvesteringarna görsangelägetdet är attatt
Medkonkurrenskraftig.internationelltochkapitalavkastningen högär

marginelladensannolikt så,detbostadsstandard är attvår högatanke
bostäderiinvesteringarytterligaresamhälletförkapitalavkastningen av

iunderskottochtillväxtländer medförproblemlåg. Ettär svag
framtvingatövervägandenpolitiskajustvaritbytesbalansen har att
denavkastning. Isamhällsekonomisklågalltförinvesteringar med

sålunda knappastdetfinnsstimulerasskallhushållssparandetutsträckning
investerassmåningomsåsparandeanledning avsett attnågon att gynna

detgällerbostäder. Snararenyproduktion motsatta.i av
ochsparandehushållensspecialstudiegjordeSpardelegationen aven
ochteoretisktbåde1989Bentzel och Turner,bostadsfmansieringen som

åtgärderbostadspolitiskaolikahurgick igenomsimuleringsmodellvia en
effekternastuderades bl.a.hushållsspaxandet. Därpåverkakunde tänkas

amorteringstidernaförkortningräntebidragen,sänkning avenavenav
för skuldråntorskatteavdragen samtminskningbostadslån,för enaven

effekternafannManvid bostadsköp.egeninsats attökning kravet påav
tillförhållandeimycket småblevgenomgåendehushållens sparandepå
fallsamtligaisålundapåverkadessparkvotHushållensinkomster.deras
baraintesåledesbostadssparandet ärtillStimulansermarginellt.endast

effektivahellerintesynvinkel. De ärsamhällsekonomisktveksamma ur
hushållssparandettotalapåverka detförinstrument attsom
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8 Sammanfattning

hushållssparandet för litet ellerEn för diskussionen ärutgångspunkt om
vi inte deninte rimligen vad hushållen själva tycker.är Accepterar

i patemalistiskutgångspunkten innebär det vi någonstatenatt attmenar
har vi tveklöstmening bättre hushållen förstår deras bästa. Dåän eget

bevisbördan mot oss.
därför behöver stimuleras harhushållssparandet är alltför lågt ochAtt

i allmänhet inteemellertid idag blivit vedertagen sanningså atten man
Vanligen nöjer sigkänner behov motiveringar.så närmarestort manav

kraftigt hänvisar till efterslâp-med konstatera sparandet fallit ochattatt
dockningen i tillväxt och problemen med bytesbalansen. Sambanden är

vi diskuterat åtgärder ñrkomplicerade l detta kapitel harän så.mer om
samhällseko-de effekter deökat sparande verkligen kan tänkas ha påett

iVi också diskuteratnomiska målen, i allmänhet förväntas. harsom
vilka snedvridningar i hushållens sparincitament gjort deavseenden att

önskvärt samhällets synvinkel. Vimindre vad harän ärsparar som ur
lite,frågat vilka hushållen för delsalltså dels i avseenden sparaross

försökt förklara varför.
Vi har för ökat hushållssparande, ellerargumenterat att ett snarare

för småföretag,högre förmögenheter i hushållen, kan till hjälp somvara
hushållssparandethar skaffa riskkapital. övrigt har isvårt Iatt enannars

värld integrerade kapitalmarknader relativt liten koppling tillmed en
Ökatinvesteringar investeras utomlandsoch tillväxt. hushållssparande om

inte konkurrenskraftig.avkastningen kapital i Sverige internationelltpå är
Vi har för hushållssparandet inte bör manipu-också argumenterat att

därför kan fåleras stabiliseringspolitiska skäl, helt enkelt dettaattav
effekternegativa effekter effekter hushållens långsiktiga sparbeslut,på

för överblicka.idag dessutom inte har tillräcklig kunskap attsom
entydigt positivtInkomsttillväxt och bytesbalans påverkas ökatettav

hushållssparande. problemNu inte bytesbalansen något akut påär samma
tidigare finansieras,sätt eftersom underskotten lätt kan utansom snarare

ekonomin.tecken andra underliggande obalanser i den svenskapåett
bliMed reservation för skuldsättningen utlandet inte får så högatt mot

finansiella beroende omvärlden blir besvärande, fråganvårt åratt av om
hur vill utomlands fråga inkomstfördelning mellanmycket vi låna en om

då varitoch de skall betala skulder. Det hade bragång våraoss som en
industrin,de lånade till investeringar igått produktiva somom pengarna

därmed kunde bidra till återbetalning. har dock allt dömalånens Så attav
inte varit fallet i Sverige.
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mindre änhushållensannolikt ficktidigare attskattekilarDe sparasom
kapitalbeskattningoch vårbortaiidagönskade ärsamhället stort sett

Dock ärjämförelse.internationellihöglängreinteframstår som
sparandefinansielltochrealtbeskattningeffektivskillnaden i av

inflationstakter.vid högreökandeoch dessutomfortfarande stor
Även sannoliktdetförfallerentydiga attheltinte ärresultatenom

detalltframfördåochskyddsnätetsocialadetuppbyggnaden av
naturligahushållensantaltagit bortpensionssparandetoffentliga ett av

såminskatsparandehushållenstillbidragitdärmedsparmål och att
samhället skapatkan sägaManvi observerat.kraftigt att ensom

sidanandraoch åtrygghetsocialsidanmellan åmålkonflikt enenena
inkomstfördel-förkonsekvenserfårocksåinkomsttillvåxt,privat som

samhällsekonomisktidärmedochgenerationerna ettmellanningen
angripasmålkonflikten kan ettDenñr bytesbalansen.perspektiv genom

någrahushållenåtergeocksåsparande,offentligt att avökat genommen
ifrågantill denåterkommaanledningfårsparincitament. Vi attderas

förslag.utredningensvi diskuterarkapitel 5 där
inte gårdetsålundadiskussionen är attsammanfattande slutsatsEn av

hushållensoptimal nivå påsamhällsekonomisktfastställa någonatt
politiskinte ärlite ellerförhushållenHuruvidasparande. ensparar
fördelasskallinkomsternamed dels hurbedömning hänger sammansom
fördelasskallsparandethurkommande, delsgeneration ochdennamellan

offentlig sektor.mellan privat och
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styrassparandet4 Kan

politisk strävanfunnits attdecenniernade tvåhar underDet senaste en
härvidlagpolitikenharavsnitt 2.4vi isparande. såghushållens Somöka

Itvå åren.möjligen deframgångsrik,varit särskilt senasteinte utom
hushålls-ochsparpolitikenmedmålendiskuteraavsnitt skall videtta om

skallVimedel.vilkafall medioch såverkligen kansparandet styras
Tysklanddet ieftersomutvecklingen,tyskadennärmare påockså se

hushållenstimulerasyfte attmedel medradfunnitslänge attsedan en
föredöme.framförtsoftasvenska debatten etti denoch detta somspara

utifrångårdet knappastavsnitt attföregående årslutsats attEn av
hushållensoptimal nivå påfastställa någonkriteriersamhällsekonomiska

värderaskallhurbedömningpolitisksparande. Det är ytterst manen
ochsparandehurochacceptabelutlandet ärskuldsättningvilken mot som

ekonomin. Denisektorerolikafördelas påskallförmögenhetsbildning
direktiv, ärutredningensavspeglas idenbedömningen, såsompolitiska

för lågt.hushållssparandet idag äratt
utred-enligtfinnssparandehushållenspåverkaambitionenBakom att

hushålls-stimuleraförsta ärmål. Det attningsdirektiven två att genom
följerekonomin. dettaAv attisparandettotalaöka detsparandet också

tillfår ledasamtidigthushållssparandet inteökaråtgärdereventuella som
bakgrundenmotsvarande grad. Iiminskarsparandeandra sektorersatt

andelhushållensökaambitionorienteradpolitiskt attocksåfinns meren
sittökaleder till. Genomsparandet attförmögenhetsbildningi den som

förmögenhet.samladenationensskall hushållen ägasparande avmer
oberoendeekonomisktbliidaggrad änhushållen i högreskallDärmed
ocksåliggerdettaI atttransfereringssystemen.offentligadet.ex.av

skalldettaföljermaktdenägande ochkoncentrationen avsomav
motverkas.

hushållensspecifikt. Det ärsparpolitiken ärmålet medandraDet mer
hushållensinnebäröka. Detskall attfinansiella tillgångarsparande i som

tillbakahållsinvesteringar,ellerkonsumtionrealaanspråk på resurser,
ocksåförbättrasDärigenomförfogande.andra sektorerstillställsoch
antydssammanhangandraidirektiv ochutredningensbytesbalansen. I



122 sparandetKan styras SOU 1992

eftersträvad långsiktig rollfördelning innebär hushållen haratt etten som
finansiellt sparandeöverskott kompenserar företags-underskott isom
sektorn, i växande ekonomi skall nettolånande sektor.ensom vara en
Den offentliga sektorn skall neutral, upprätthålladvs. långsiktigvara en
balans mellan inkomster och utgifter.
De medel tillgrips för dessa mål kan generellanâ ellerattsom vara

selektiva. Generella åtgärder syftar till allmännaskapa bättreatt
förutsättningar för hushållens sparande och därigenom påverka hushållens
val mellan konsumtion sparande. Selektiva åtgärder syftar tilloch att
stimulera sparandet i speciella sparformer eller bland särskild typen av
hushåll. Selektiva sparstimulanser motiv.har inte enbart sparpolitiska Att

stimulera bosparande är i lika hög grad bostadspolitisktt.ex. ett
instrument och måste värderas utifrån den utgångspunkten.även
Vi skall i följandedet diskutera först hur hushållssparandets nivå och

dess fördelning kan ekonomisk politik.påverkas medse an

4.1 Hushållssparandets nivå

En första fråga hushållens totalaär sparande, dvs. sparkvoten,om
överhuvudtaget kan med politiska åtgärder. analysen i kapitelAvstyras
framgick2 sparkvoten bestäms olika faktorer,rad vilkaatt av en av

några politiskär kontroll och andra eller mindre möjligaärutom attmer
påverka. Att döma resultaten empiriska forskningenden väger denav av
förra faktorer vilket talar för påverkatypen tyngst, att utrymmet attav
nivån detpå totala sparandet ganskaär begränsat. Både sparandets
utveckling tidenöver och skillnader i sparkvot mellan länder kan till stor

förklarasdel förändringar respektive skillnader i befolkningensav
ålderssammansättning, inkomsttillväxten och andelen förvärvsarbetande
i befolkningen. Detta gäller både nationell nivå ochsparandet på för
hushållen.
Den demografiska utvecklingen får betraktas givet faktum.ettsom

Även invandring och födelsetal politiskakan påverkas med medelom
krävs det mycket effekter för befolkningens ålderssamman-stora att
sättning skall förändras. Den ekonomiska tillväxten går däremot,
åtminstone sikt, påverka. Men det handlar då inte åtgärderatt om som
är riktade sparandet stimulera investeringar. Tillmot utan attsnarare om
de tillväxtbefrämjande åtgärderna hör också stimulera högtatt ett
arbetskraftsdeltagande, i dämpandeäven detta sig verkar påom
sparandet.
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rollocksåspelarinkomsteri storframtida tillväxtFörväntningar om
längrenågoninte underfalliförväntningar kan,sparandet. Men vartför

utvecklingen.faktiskadenpåde baserasmanipuleras,tid, utan
hushållensvärdeförändringar påvisar1980-taletfrånErfarenheterna att

för hurbetydelsehartillgångarñnansiellaoch storrealainnehav av
emellertidinkomsten. Dettalöpandedenhushållenmycket gersparar ur
prisbild-påverkaförsökapolitiken.för Attvägledningnågonknappast

föreffekternegativauppenbaraskulle fåtillgångsmarknademapåningen
marknader.dessaeffektiviteten på

befolkningsutveck-variablema,grundläggandededet ärävenMen om
delentill störstaförmögenhetsökning styrinkomsttillväxt ochling, som

ñrhållanden,institutionellaochpolitikintedettainnebärsparandet att
betydelsesaknaruppbyggnad,transfereringssystemensochskatte-som

förtalarmycketpekatkapitelföregåendei attVi harsparandet.för
deunderhushållssparandelägrebidragit tillharinförandet ATP ettatt av

i dessaförändringaruppenbartocksåDet årdecennierna. atttresenaste
Avregleringenhushållssparandet.kraftiga effekter påkan avsystem ge

viktigspelatavgjorthar1990-91skattereformenochkreditmarknaden en
hushållssparandet.isvängningarkraftigaför de årensroll senaste

motiverahandlarhushållssparande attför ökatpolitikgenerellEn om
sintillrelationhålla iönskardeförmögenhetöka denhushållen att

hushållenspåverkahandlaocksåden kanMen attdisponibla inkomst. om
förlönsamtdetgörasparande, dvs.konsumtion och attmellanval mer

frågaalltframfördettapolitiken ärekonomiskaI dendem enatt spara.
beskattning.sparandetsiförändringarom

påkraveninnebärsparandeförmotiven attförstärkningEn av
utgifterinkomstbortfall ellertäcka storaförinsatshushållets attegen

pensions-höjningpensionen. Ensparmotivet ärviktigastehöjs. Det av
pensions-offentligai detkompensationsgradenreduktionelleråldern av

pensionsândamålförförmögenhetprivatadenskulle öka somsystemet
konsumtionhögrehaför kunnaDettavill byggahushållen att enupp.

detvadtidigare änpensioneraskunnadelvishelt ellerochpensionärsom
sparandeförmotivenförstärkningerbjuder. Enoffentliga systemet av

socialförsäkringeninomkompensationsgradenskekan även attgenom
finansieradeskatteintäkterlöpandeviaochoffentligadensänks. Om

vidinkomstbortfallersättaskulleidaggrad änmindresjukförsäkringen i
ekonomiskmed störreförenatsjukdomocksåskullesjukdom vara

ñrbuffert attbyggamotivhushållenskulle attuppoffring. Det enuppge
antingenske egetkanvilketkonsumtionsmöjligheterna, genomutjämna
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sparande eller privat försäkringssjnarande. Ett analogt kanett resonemang
föras vad gäller arbetslöshetsförsäkring eller föräldraförsäkring.
En ökad egeninsats i socialförsäkringen kan flera former. Man kanta

tänka sig sänka kompensationsgraden för alla. Istället föratt ersättaatt
90% inkomstbortfallet ersätts 50%. Alternativt sänks det s.k.t.ex.av
taket, dvs. den maximala inkomst försäkringen reduceras.ersättersom
Det har naturligtvis fördelningspolitisk betydelse vilken dessastor av
vägar väljer.man
En höjd egenavgift innebär således begränsar sinaatt staten egna

åtaganden socialförsäkringsområdet.på För skydda sig inkomst-att mot
bortfall kan då hushållen i regi, eller komplettera sittspara egen
försäkringsskydd privat bas.på Men de försäkringaräven individensom
själv kompletterar med sparande. privat försäkringEn kanettgenererar
inte uppbyggd fördelningssystem, där utgifterna finansierasettvara som
med löpande intäkter. finnasDet måste fond täcker framtidaen som
utbetalningar.

höjdEn egenavgift utesluter inte samtidigt reglerar individensatt staten
försäkringsskydd försäkringargöra täcker inkomstbortfallattgenom som
obligatoriska. Individen kan, precis vad det gäller trafikförsäkringen,som
åläggas skaffa tillfredsställande skydd, får själv välja blandatt ett men
flera alternativ på marknaden. I extremfallet direktakan statens

begränsas till låg garantinivå vid sjukdom, arbetslös-attengagemang ge
het m.m.
Höjda krav på egeninsats ökar den nettoförmögenhet hushållen villsom

ha i förhållande till sin inkomst. inkomstbortfallFör klara måsteatt
hushållen bygga buffert, tidigarede klarat sig därförutan attupp en som
den offentliga försäkringen varit tillräckligt omfattande. tidUnder den det

förmögenheten till den risksituationentar kommeratt anpassa nya
hushållens sparkvot högre tidigare. snabbän Hur anpassningenatt vara
är, dvs. hur länge sparandet påverkas, detär svårt avgöra. Juatt
kraftigare effekten sparkvotenpå blir desto snabbare går det byggaatt

den önskade relationen mellan förmögenhet och inkomst, vilketupp
också innebär sparkvot faller tillbaka snabbare.att
Vilka effekter kan förvänta generell sparstimulans,man av en som

höjer avkastningen alla former finansielltpå sparande, bestämdärav av
hur räntekänsligt hushållssparandet Teoretiskt i sinär. är detta tur en
fråga vilket positiv substitutionseffektväger tyngstom som av en -
priset konsumtion stiger och negativ inkomsteffekt för-en samma- -
mögenhet kan ackumuleras med lägre sparande eftersom hushållen fårett
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dvs.sparande,negativthardenFör ettdisponibla inkomster.högre som
sparandetñrieffekterbåda dessadocknettoupplåning, går sammaen

forskningenempiriskadentidigarekonstateradeVi attriktning.positiva
dessavilkenfråganpåbestämtinte kan något avområdetpå omsvarge
denförtalarmycket attbetydelse, ävenstörsthareffekter omsom

ocksåkundeMenöver.vägasubstitutionseffekten börpositiva
värdettillmed hänsyn attkapitalinkomstskatt, avsänktkonstatera att en
marginellaskulle hareduceras,räntebidragenochminskarränteavdrag

harhushållenTrotsinkomster.disponibla atthushållens eneffekter på
kapitalinkomster,påfaktiska skattendennettoförmögenhet ärpositiv

obetydlig.utgifter,ochinkomsterbeskattningiasymmetriergrund avav
kapitalavkast-höjdinkornsteffektendetta ärKonsekvensen att enavav

därförnettoeffektenochlitenbörskattsänktföljdtillning varaav
positiv.entydigt

fördelningHushållssparandets4.2

realaochfinansiellaolikamellansparandesittfördelarhushållenHur
delikviditetochriskavkastning,vilkenmedhängertillgångar samman

avkastningendethand årförstamed. Iförenadesparformema ärolika
också konstateratVi harpolitiken.ekonomiskavia denpåverkaskansom

justkänsligtmycketärsparformvalhushållenskapiteltidigarei att av
denochtillgångarolika attmellanavkastningeniförändringarför

gällerdeteffekter närfå störresannolikt kandärförpolitikenekonomiska
nivå.dessvad gällersparande änhushållensFördelningen av

kansparandefinansielltochrealtmellanfördelningHushållens
skattensänkningmedel. Enselektivaochgenerellamedbåde avpåverkas

sparandeteffekt på utanbaraintesålundaharkapitalinkomsterpå en
fördelning.på dessockså

utformaskanavkastningenviasparandetpåverkarSparstimulanser som
olika sättfyrapå

avkastningenhöjervilketsparandet,avkastningen påskattLägre-
ärdet slaget attstimulanserselektivaExempel påefter skatt. av
lägreallemansspamnde ärochpensionssparandeavkastningen

banksparande.beskattat än t.ex.
höjervilketskuldräntor,föravdragvidReducerad skattesats-

skuldsättning.förkostnaden
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Sänkningen skattesatsen vid kapitalinkomst-beskattningen frånav
30% till 25% 1993 är generell åtgärd har denna effekt.en som
Avdragsrätt för sparande. Idag finns möjlighet till avdrag fört.ex.-

basbelopppremier för pensionsförsåkringar till Dettaettupp
påverkar valet mellan sparande och konsumtion minskaattgenom
den faktiska uppoffring sparande innebär. I regel beskattasett
sparandet när det sparade kapitalet i anspråk, varför det ocksåtas
kan betraktas skattekredit. skjuterMan beskattningensom en av en
inkomst framåt i tiden. Man kan visa med generellatt ett system
avdragsrätt för sparande sammanfaller med där skatten påett system
kapitalavkastning är noll.
Bidrag till sparande, premie utbetalas för visst.ex. att- en en
sparprestation. I det s.k. ungdomsbosparandet premieutgår %på 3en

belopp. Den i allemansfond undersparat periodenav som sparar
september 1992 till augusti blir1994 berättigad till premie påen
200 kr., förutsatt1 sparmedlen inte lyfts före 1997. En sådanatt

premie läggs till avkastningen på sparandet och har i princip samma
effekt sänka skatten på avkastningen.attsom

Selektiva sparstimulanser är normalt effektiva i den meningen deatt
höjer sparandet i den subventionerade sparformen. Men ofta år den spar-
Ökningen bara utslag substitution mellan sparformer, något annatav en
sparande minskar i omfattning. Ibland kan det eftersträvad effekt,vara en

det sker omfördelning från realt tillt.ex. finansiellt sparande. Menom en
det finns inga samhällsekonomiska skäl för substitution mellan olikaen
finansiella sparformer.
Sparstimulerande åtgärder inriktadeär på höja avkastningen påattsom

sparande förenadeär med kostnad för statskassan, antingen via högreen
statsutgifter eller reducerade skatteintäkter. Den eventuella sparökning

åstadkoms i hushållssektom skall således vägas sparminsk-som mot en
Ävenning i offentlig sektor. kompenserar sparstimulansernastatenom

höja skatten andrapå skattekällor,att finns det likväl negativagenom
effekter på sparandet. Om skatten på arbetsinkomster höjs reducerast.ex.
hushållens disponibla inkomster del skulle ha använts tillvarav en
sparande. Indirekt får sådan skatteomläggning, denatten genom pressar
in skattekilar, negativa effekter effektivitetenpá i ekonomin, pånya t.ex.

1 För den har årsinkomst över 10 basbelopp medgesdärtill avdragsom en mot-
l0%svarande inkomsten dennaöver nivå, dock högst två basbelopp.av
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måstesparstimulansereffekternapositivaDearbetskraftsutbudet. av
indirektaochellerstatsfmansemapåeffekterdirektanegativavägas mot

finansiering.deraseffekter av
sparpolitiken.förbedömningskriteriumytterligaretillkommerDet ett

i deneffektivÄven sparstimulans ärselektivsigvisadet skulle att enom
ochsparandetotalahushållenshöjabidrar tilldenmeningen attatt
densäkertintedeteffekterna är attstatsfmansiellanegativadeöverväger

kunnafritthushållenförvälfärdsvinst attliggerönskvärd. Detår en
iskillnaderberoendesparformerolikasparande mellansittallokera

skattbetalahushållentvingar attOmlikviditet, risk enstatennum.m.
ochsparformspecielltillriktadsubventionfinansieraför enatt en

betydandeinnebäradetkansparandetallokeringendärmed enstyr av
isparandesittdel t.ex.förHushållen läggervälfárdsförlust. stor aven
betaltsjälva hardesubventionergrundsparande pålångsiktigt bundet av

skattsedeln.via

länderandrafrån4.3 Erfarenheter

iochnivånationellpåsparkvotenkapitel konstaterai 2kundeVi att
Enländer.olikamellanmarkantsigskiljerhushållengrad förhögreännu
förävenförklaringar. Men rensatstatistiskaskillnaderna hardel rentav

hushållssparandehögreharländernågra ettfaktorer kvarstårsådana att
vuxitharinkomsterhushållensförklarasdel attandra. Enän stor av
olika.âldersstruktur ärbefolkningensländer ocholikamycket i attolika

till dessaförklaringensökahandstillockså nära attliggerdetMen
föri incitamentenstyrkaolikasärdraginstitutionellaiskillnader som ger

kanbetydelsesig havisarsärdragsådanaOmhushållen manatt spara.
försökautformasbör attpolitikenhurdra slutsatserockså genomom

sparande.med högtländerefterlikna
högförhållandevismedländernai någrakan konstateraMan att av

hushålls-stimulerarförhållandeninstitutionellafinnsocksåsparkvot som
ärhushållenförmotiven attdärJapan,gällersparandet. Det sparat.ex.

sparandemåstehushållen ettpresterajapanskaSverige. Deistarkare än
pensionentillbostaden,tillutbildning,sina barnsför m.m.

utvecklingentilloftahänvisassparandehushållensdiskussionenI om
denskall koncentreraViförbundsrepubliken.fornadenTyskland dvs.i
väldeneftersomsparpolitiken,tyskatill dendiskussionenföljande

selektivaikostnaderochproblemmöjlighetersåvälillustrerar som
system.
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Under hela efterkrigstiden har det i Tyskland varit viktigt målett att
stimulera hushållens förmögenhetsbildning. Det har också utvecklats en
rad instrument ñr stimulera hushållssparandet. Jämförtatt med Sverige
har de tyska hushållen haft betydligt högre sparkvot. Trenden ien
utvecklingen har också skiljt sig. Medan Sverige haft negativ trenden
har den istället varit positiv i Tyskland. Under 1950-talet sparkvotenvar
ungefär densamma i Sverige och Tyskland, medan det under de senaste
åren varit skillnad på 15 procentenheter. Skillnaderna är än större fören
det finansiella sparandet. De tyska hushållen betydligt isparar mer
Finansiella tillgångar än de svenska hushållen.

dettaAv kan dock inte omedelbart dra slutsatsen sparstimulans-man att
Ålderstrukturen,haft verkan. inkomsttillväxt och andra faktorerema kan

vanligt förklara del skillnaderna.storsom en av

Diagram 4.1 Hushållens sparkvot i Tyskland Sverigeoch

Procent

2G

16- TYSKLAND

VSVERIGE4-

n.o, 1955 v 19i65 19.70 19.80 1985 19901950 1960

Källa OECD.
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grannlagaländer åri olikaför sparandevillkorenjämföraAtt en
inomreglerkomplicerademycketutfallet oftabarauppgift. inteDet år av

De måsteuppskatta.svåraärtransfereringsystemenoch attskatte- som
skiljer sig,institutionellasammanhang. Deni sittinockså sättas ramen
skatteavdragellersubventionselektiv åtgärd ettvilket gör att som enen
länder. Atti olikabetydelseolikasparforrn kan haspeciellför en
lägenheterägdahushållenliten andelförhållandevisTyskland har aven

kundeFörrderas bosparsystem.bedömningenförbetydelsehar t.ex. av
Selektivasigskilja åt.marknadernade finansiellaförhållandena påockså

medanändamål,speciellatillkreditersättsparstimulanser styraettvar
försäkrings-ochbankernasregleringardirektahadei Sverigevi av

placeringar.bolagens
sparandehushållens uppmuntratsde tyskaefterkrigstiden harUnder

i skattesystemet.behandlingochdirekta bidragbåde gynnsamgenom
varieratharsubventionemamedsyftetdelvis ocksåUtformningen och

sparandethöjasyftat tillhar inte baraSparsubventionema atttiden.över
iamiljepolitiken.fördelnings- ochivarit inslagocksåutan

följandeingrediensernaviktigasteIdag är de

s.k.denårsparpolitiska instrumentetviktigasteSparpremier. Det-
statligutgårEnligt dennaförmögenhetsbildning.lagen enom
ocharbetsgivarefungerar sålönsparande. Systemettill attsparpremie
tilldel lönenvisssättaöverensarbetstagare kommer att avenavom

premierutgårkonto. Numeravaltarbetstagarensparande på ett av
omfattade1990aktiesparande. Föreochbosparandeförenbart
Premienlivförsâkring.isparandeochbanksparandeävensystemet

harTidigarebelopp.20%,10% ellerandel,utgår sparatavsom en
premiensinriktning attSparandetsvarit högre.premien styrs genom
stimulerassparande. Numeraberoende påstorlek varierar typ av
sparforrn.dennaförhögrepremien äraktiesparande attgenom

ochårbestämdtillmaximeratSparbeloppet är persummaen
fördelningsambitionhari sju Systemetbindas år.sparandet måste en

gränsvissunderinkomstmedenbart är löntagaredetatt engenom
inslag ifamiljepolitisktfinnspremie.till Detberättigade ettärsom
gifta.ensamstående ocholika förärinkornstgränsform dennaattav

särskildaföravdraggenerelltförInomSparavdrag. ettramen-
avdragsgilltbosparandepensionssparandeutgifter såvälär t.ex.som

maximibelopp,dockbegränsastaxeringen. Avdragen ettvid somav
pensions-avtalsregleradetill bl.a.avsättningartäckaskalldessutom

försäkringar.
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Avsättningar till pensionsförsâkringar inom för anställ-ettramen
ningsavtal är under vissa villkor befriade från arbetsgivaravgifter.
Lönefömiâner i form möjlighet köpa andelar i detattav egna
företaget under marknadspris inteär beskattade.
Grundavdrag i beskattning avkastningen. Det bara avkastningärav-
över viss nivå beskattas. Medan den svenska motsvarigheten,en som
sparavdraget, avskaffats i samband med skattereformen Tysklandgår
i riktning och höjer avdraget kraftigtmotsatt 1993. Man räknar med

80% hushållen inte kommer betalaatt skattnågon alls påattav
kapitalinkomster. Före denna höjning detta fribelopp högrenågotvar
än det svenska sparavdraget.
Begränsad avdragsrätt. Skuldråntor för konsumtionskrediter är inte-
avdragsgilla vid beskattningen.

Sparprogrammen har inneburit betydande statsñnansiella kostnader.
Storleken på premierna, inkomstgrånser har varierat över tiden,m.m.
vilket har inneburit storleken på de samlade subventionema också haratt
varierat. Omfattningen subventionemapå ökade successivt fram till i
mitten 1970-talet, då sparpremier och spatavdrag uppgickmestsom
till värde motsvarande 12%1 BNP. Därefterett har subventioner-av
ingen sparandet stegvis reducerats. I slutet 1980-talet motsvaradeav av
värdet subventionema l2% BNP.av ca av

Tabell 4.1 Statsñnansiell kostnad för sparsubventioner i Tyskland
Procent BNPav

Sparpremie Skatte- Summa
reduktion

1960 0,3 0,l 0,4
1965 0,4 0,2 0,6
1970 0,7 0,5 1,2
1975 0,7 0,6 1,3
1980 0,4 0,7 0,8
1985 0,2 0,3 0,5
1988 O 1 0 3 0 4

Källa Bundesministerium für Arbeit Sozialordning.und

Frågan är då vilken roll subventionema har spelat för den tyska
sparandeutvecklingen. Uppbyggnaden dessa och ökningensystemav av
subventioneringsgraden sammanfaller med period då hushållensen
sparkvot, till skillnad från Sverige, markant. Det ocksåsteg var en
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delförklarakunnabordevilketsnabbt,ökadeperiod då inkomsterna en
skillnadenknappastförklararinkomsttillväxtenökningen. Menav

inte1975och1960mellanBNP-tillväxtenländer.andra vargentemot
ökadegenomsnitt. DäremotOECD-ländemaii Tyskland änhögre som

dedockhörbildenTill attländer.i andrasparkvot änhushållens mer
förmögenhetersinahadebörjan1950-taletsvid setthushållentyska

fanns1948. Detvalutareformen ettochkrigetreduceradekraftigt av
förmögenheten.byggabehovuppdämt att upp

sammanföllförrnögenhetsbildningenstödjaambitionenpolitiskaDen att
orsakvad ärsägadärför svårtärönskemål. Det atthushållensmed som

önskemålstarkaoch attsparandemed högtnationverkan. Ioch en
sparandetocksåpolitikernanaturligtdetkapital är enackumulera att ger

sparviljanhöga gettvarit denkan habehandling. Detgenerös som
tvärtom.änsubventionematillupphov snarare

sparutvecklingen.tyskadenförklarakanandra faktorerfinnsDet som
dvs.länder,andraflestadeförsörjningsbörda änTyskland lägrehar en
äråldrarsparbenägnaochyrkesaktivaibefolkningen ärandelen somav

jämförtkraftigtförsörjningsbördanreduceradesframför alltMenhög.
sparandetpåverkatvilket1980-talen,och1960-länder mellanandramed

harförvärvsfrekvensenkvinnligadenUtvecklingenriktning.positivi av
det ärdvs.arbetskraftsdeltagande,högtriktning. Ettiverkat samma

ochinkomsttrygghetstörrehushåll arbetar,båda ivanligt ettatt ger en
harförvärvsfrekvensenkvinnligasparandet. Denreduceratenderar att

Tyskland. Enimarginellttämligenflesta länder,kraftigt i deökat men
ärsparutvecklingen atttyskadenförklarafaktor kantredje som

länder,andrai stegfrån mångaskillnadtillTyskland,ifastighetsprisema
1980-talet.undermåttligtförhållandevis

mindreblivit alltsparsubventionema1970-talet harmitten påFrån
undernågotminskadesparkvothushållenstyska senareförmånliga. De

19901980-talet.undersedan1970-talet, spar-vardelen stegmenav
sigskiljerHär1970-talet.mitten påinivåtillbaka påkvoten somsamma
därindustriländerna,de andrafrånTysklandi storautvecklingen

sparutveck-positivaden1980-talet. Mensjönk underhushållens sparkvot
sparsubventionerförutgiftersåledesägde statensattlingen trotsrum

subven-pånivåntyder påDetavsevärt. atthögstreduceradessamtidigt
sparutvecklingen.roll försåinte spelattionema stor
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Diagram 4.2 Försörjningsbörda

Procent

70

65 z SVERIGE-z

55
OECD-LÄNDERFEMSTORATYSKLAND

50-

45

40 . . . v1965 9751 1985 1995

Anm Försörjningsbördan definieras antal 15under år och 65över årsom personeri relation till antalet 15-65 år. De fem OECD-länderna omfattar USA,storapersoner
Franrike, Storbritannien, Kanada Italien.och
Källa Ageing populations, OECD 1988

Ett för selektiva sparstimulanserargument den funnits itypav som
Tyskland är det demonstreraratt sparande och påverkarnyttan av
attityder till sparande i positiv riktning. Tanken år det finnsatt ett
informationsvärde i sparstimulans pensions-att t.ex.en genom gynna-
sparande uppmärksammas hushållen behovetpå till pension.attav spara
Samtidigt kan grundlägga goda knyta stimulans-attman sparvanor genom

till regelbundet sparande. Samma tankegångar finns bakomema
utformningen de svenska sparstimulansema.av
Det talar sådana mekanismer är hushållenemot både isom att

Tyskland ioch Sverige förefaller bete sig tämligen rationellt om man ser
på sammansättningent.ex. på deras förmögenhetsportñljer och hur

denna skiftar vid förändrade förhållanden. Ann-Marie Pålsson 1992
visar de svenska hushållens taktiskaatt portföljval stämmer väl överens
med den optimala portföljen enligt rationella ekonomiska överväganden.
Ett sådant beteende är knappast förenligt med bilden oinformeradeav
hushåll behöver undervisas behovet sparande.som om av
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industriländerfemTysklandi storasparkvotHushållens4.3Diagram resp.

Procent

10n

15

41
TYSKLAND

31

12-

11

10-

OECD-LÄNDER9 FEMSTORA

8 ...v- 19901985198019751970

Storbritannien ochFrankrike,USA, Japan,OECD-länderna ärövrigaDe femAnm.
Kanada.
Källa OECD.

villtill vilkaförhållandeselektivt iärtyskaDet mangruppersystemet
viktigasteprofil i defanuljepolitiskochfördelnings-finnsDetnå. en

efterpremiestorlekvarierandeochinkomstprövningmedsparsystemen,
isparandetpåverkathadärigenomkanantal bam. Man somgrupper
barnfamiljer. IgällerDetsärskilt sparbenägna. t.ex.normalt inte är

bidrag,direktaenbart utanstöd intefamiljepolitiskaTyskland somges
måste ettförmåner presteradelåtnjutandeikommaför manatt av en

sparande.
desparandettyskadeteffekterna påanalysheltäckandeNågon avav

gjorts.intefinna,kunnatsåvitthar,sparstimulansemaselektivaolika
stimulansátgärder.specifikastudierpartiellafinns detDäremot av

analys seföremål ñrvarittyska bosparsystemetExempelvis har det en
faktumdetutnyttjade attdär1991,och Stahl,Börsch-Supan man

tiden förochhushåll över attmellanbådevarierat separeravillkoren
bosparande.förjustvillkorförändradesparandeteffekten av
nettoeffekterpositivaharbosparsystemetstudiendenSlutsatsen attvarav

intehushållenbetraktasBosparformenhushållssparandet.tyskadet avpå
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perfekt substitut till andra sparformer. Därför har de försämradesom
villkoren för bosparandet under 1980-talet haft negativa effekter det
totala sparandet. Denna och andra studier tyder dock i förhållandepå att
till graden subventioneringen effektenär på nettosparandet relativtav
måttlig. kraftigTrots neddragning subventionsgraden intehar helleren av
det totala hushållssparandet men väl bosparandet reducerats.nämnvärt
Omvänt skulle det således krävas subventioner för öka hushålls-stora att
sparandet. Därmed är det också tveksamt nettoeffekten nationenspåom
sparande den här subventionering varit positiv.typenav av
Studier hushållssparandet i ochJapan Kanada har framkommit tillav

likartade slutsatser Kawasaki,se respektive1990 Carroll och Summers,
Även1987. i finnsJapan rad stöd för hushållssparandet i formen av

sparavdrag och bonussystem. Liksom i Tyskland har omfattningen över
tiden samvarierat med hushållssparandets storlek, varför det är svårt att
särskilja vilken effekt de haft. De studier gjorts indikerar de harattsom
haft betydelse för de japanska hushållens sparbenägenhet, den ärattmen
blygsam.
I Kanada har den skattemässiga behandlingen pensionssparandetav

varit igenerös än USA. Detta har visat sig viktig förklaringmer vara en
till varför Kanada har haft positiv utvecklig hushållensen mer av
sparande. Men det baraär bland flera faktorer kan förklaraen som
skillnaden och den förklarar bara mindre del.en
Sammanñittningvis kan vi dra slutsatsen sparkvoten grund-att styrs av

läggande ekonomiska förhållanden och är svår påverka med politiskaatt
medel. Stärkta sparmotiv och sänkt kapitalinkomstskatt kan dock vara
verksamma medel. Selektiva sparstimulanser torde ha efñkterbegränsade

denpå totala sparandenivån särskilt beaktar finansieringenattom man
sker beskattning hushållen. Fördelningenytterst mellan olikagenom av

sparformer år däremot lätt påverka med sparstimulanser, Skatteregleratt
Men sådana insatser har i regel kostnad i bredaretermerm.m. en av

skattekilar försämradoch effektivitet.
Erfarenheterna från Tyskland talar inte dessa slutsatser. Denemot

tyska sparutvecklingen har varit särskilt under 1980-talet. Mengynnsam,
det finns rad grundläggande faktorer, demograñ, förmögenhets-en som
utveckling kan förklara detta. Det är däremot svårt attm.m., som
kvantifiera vilken roll de selektiva sparstimulanserna har spelat. Mycket
tyder nivånpå på sparsubventionema inte påverkar hushållens totalaatt
sparande i någon nämnvärd omfattning. Med tanke den statsñnan-på att
siella kostnaden varit betydande är det tveksamt dessa haftsparsystemom
någon positiv nettoeffekt denpå tyska ekonomins totala sparande.
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ochslutsatserSammanfattning,5

förslag

och detsparandehushållensväljer mätatrivialt hurinteär attDet man
huromdömentvärsäkraalltförundvikakloktdärförkan att omvara
påvi ändå vågaskalli åtankedettafallit. Medstigit ellerdetmycket oss

kanDen30 åren.deunderutvecklingenöversiktsbild senaste seaven
under denkraftigtföllsparkvothushållenssvenskaungefär här Desåut
1970-taletundernivåetablerades på1960-talet,hälftenandra nyenav
trendbrottskeddeDåfram till 1988.snabbt ettmycketföll sedan återoch

dentyder påAlltrakt uppåt. attkurvanpekar1989-91under årenoch
detta år.underocksåutvecklingen fortsätter

till 1989framåtminstoneutveckling,dennaSpardelegationen visade att
kanoväsentlig delicketillsin slutrapport,lämnadedelegationendå en

vi skallvadockså ärvilketinkomstutvecklingen,realadenförklaras av
undersökningarempiriskaoch ifrånövervägandenteoretiskautifrånvänta

viktigvidare påpekadeDelegationenandra länder.utförda i annanen
ändratssuccessivtstrukturbefolkningensnämligenförklaringsfaktor, att
relativtökatmindreerfarenhetsmässigtde åldersgrupperså spararatt som

Även empirisktochteoretisktfinnshär gottde sparar mer.somgrupper
för slutsatserna.stödl

uppbygg-hurbelysaempirisk vägpåskäl svårareolikaärDet attav
påverkatdå ATP-systemetsynnerhetiochpensionssystemennaden av

långsiktigti densannoliktdetförefallermindre attdestosparandet. Icke
med detnära attf sparande hängerhushållensitrendenfallande samman

för densparandetnämligensparmotivet,viktigastetraditionellt egnai
kommerdettaTillbetydelse. attikraftigt minskatålderdomen, så

underåldersgrupper systemetsvissakonstruerades så,ATP-systemet attj
medförtvilketlivsinkomster,sinatilltillskottbetydandefåttuppbyggnad

hartill idagframl perioden från 1960Underminskat.sparkvotderasatt
hushållssparandet.effekternegativakraftigtallt dömadetta gettattav
socialförsäkrings-detövriga delarosannoliktinteär heller attDet av

utsträckningökadihushållenfåttkrigetefter attvi byggtsystem upp
tryggheten. Omekonomiskagäller dendetsamhället närtillit tillsinsätta

skullekapital deminska dethushållen kunnariktigt har annarsdetta är
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velat ha tillgängligt säkerhet för oförutsedda händelser, t.ex.som som
Ävensjukdom och arbetslöshet, vilket medfört minskat sparande.ett om

det kan förefalla rimligt hushållen uppfört sig på dettaatt sätt finns
emellertid inte några empiriska belägg för de verkligen gjort så. Omatt
vi på utvecklingen under 1980-talet har uppenbarligen de starkaser
variationerna i hushållens förmögenheter haft betydelse ñr sparandet. De

vårdestegringar bl.a. aktierstora och fastigheter, kännetecknadeav som
del 1980-talet fick,stor även de inte alltid realiserades,en av om

sannolikt många hushåll känna sig tillfreds med sitt samlade kapitalatt
och sålunda minska sitt sparande räknat delatt den disponiblasom av

Åinkomsten, dvs. sin sparkvot. andra sidan bör de minskade förmögen-
hetsvärdena efter finanskrisen haft effekt.motsatt
Den mycket markanta nedgången i sparandet under åren 1986-88 kan

sättas i samband med kreditregleringens avveckling, då hushållen snabbt
Ökade sin upplåning och delvis använde de lånade medlen till konsum-
tion. En sådan anpassning hushållens krediter är vad vi skall väntaav

följd avreglering, vi skall också vänta dess effektersom av en attmen
blir Övergående. När hushållen införskaffat de konsumentkapital-t.ex.

de inte hade möjlighet köpa under regleringstiden ökar deatt intevaror
sin upplåning ytterligare, återgår till förut. Härutan finnsatt spara som
därför rimligen del förklaringen till den kraftiga ökningenen av av
sparandet efter 1988.
Men det finns andra faktorer säkerligen haft än starkareettsom

inflytande hushållssparandetspå nivå under år. Det skatte-senare nya
har gjort det väsentligt lönsamtsystemet för hushållen ochattmer spara

dyrare låna, särskilt i samband medatt nedväxlingen från högsett till
låg inflation. Det lånade under avregleringens första försökerårman man

efter förmåga betala tillbaka. Ett växande medvetande bristerna inu om
ATP-systemet har sannolikt ökat intresset för pensionssparande i egen
regi. Den djupa lågkonjunkturen och arbetslöshet är högre än deen som
flesta förvärvsarbetande tidigare upplevt har allt döma ökatattav
hushållens osäkerhet de framtida inkomsterna och därmed givit demom
incitament till ökat sparande. Möjligen har den finansiella krisen verkat
i riktning såtillvida den ökat osäkerheten framtiden.attsamma om
Vissa de förändringar ligger bakom det ökade hushållssparandetav som

är tydlig engångsnatur. Effekterna fallande ñrmögenhetsvården ochav av
finansiell avreglering kan förväntas ebba relativt snabbt. Andraut
faktorer kan få positiva effekter på sparandet inte bara kortsiktigt utan
också över längre period. Den sänkta skatten kapitalinkomsterpå haren
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påverkarochkonsumtionsparande ochmellanhushållens valeffekter
behovökattid. Ettlångunderhushållssparandetaggregerade avdet

olikatäckaförellerpensionenförkapitaluppbyggnad den att avegna
sparandetförkonsekvenserlångsiktigaockså hainkomstrisker, kan

önskadochinkomstrelation mellanhushållenspåverkardeeftersom
fönnögenhet.

harinkomsterstigandestadigt ersattsförväntningar1980-talets avom
över våraperiod levtvi undermedvetenhetväxande att enomen

itillväxtväsentligt lägremed sigñra1990-talet kanochtillgångar att
empiriskaochövervägandenteoretiskafrånbådeViinkomsterna. vet

framtida livsinkomstemaförväntadei deminskningerfarenheter att en
vi ocksåsparandet. Men atteffekter på vetpositivastarkamycketkan

förändras.snabbt kanförväntningar
problem,övergåendeförhoppningsvisfinanskris ärochLågkonjunktur

positiv påsig i formeftertänkas lämna spårkan synmerav enmen
haråtgärdersparstimulerandeförtidigare. Ettsparandet än argument

förhopp-medsparandehushållenperiod visavarit under nyttanatt aven
Krisen ihand.alldeles påfortsättaskallsedandeningen att egenspara

utgångspunkten stortden ettmedkan1990-taletbörjan somsesav
glädjenvisardemonstrationseffektsparstimulerande somenprogram,

harDenhändelser.oförutseddavidtrygghetförsparandeegetav
effektivitetenänpiska morot,visserligen formen menensnarareav en

inte sämre.behöver var
åldersstruktur påbefolkningensiförändringarnaviSamtidigt attvet
perspektivet drardet kortahushâllssparande. Iminskatförverkarsikt ett

lågkonjunkturenföljer påinkomstminskningarde nerockså som
sparandet.

iförändringarmängdovanligtkonstatera storsåledesVi kan att en
och derashushållenpåverkarnärvarandeförsamhällsekonomin spar-

ñrunderlagempirisktteoretiskt ellervarkenviharbeteende. Dessvärre
deunderdominerakommereffekterdessa attvilkasägaatt somav

förblir påhushållssparandetdockärrimlig hypotesEn attåren.närmaste
noteradestaltill de lågatillbakafallerintenivå ochrelativt hög somen

vikommersparkvoten1950-talsnivå påTill1980-talet.under en
1950-taletsfleraberoendedelssäkerligen inte, attemellertid av

delsvälfärdsstaten,framväxtenmedförsvunnitsparmålviktiga av
sparbeteendevid likaävenåldersstrukturbefolkningensberoende på att

hushållssparande.minskatmedfört aggregeratett



138 Slutsatser och förslag SOU 19929

Nu är det inte bara hushållssparandets nivå också dessutan samman-
sättning intresse.är Här kan man, återigen med risk ñr visssom av en
generalisering, skissartat sammanfatta utvecklingen ungefär enligt
följande Det finansiella sparandet föll från mitten 1950-talet tillav
mitten 1970-talet för sedan med undantag för avregleringsårenattav
under 1980-talet åter öka. Det reala sparandet följer raktett motsatt
mönster och visar i mitten på l970-talet. Framför kantopp allten man
peka på l970-talet det reala sparandets decenniumatt medan detvar
finansiella sparandet då under flertal år negativt.ett var
Hushållssparandets sammansättning är mycket lättare förklaraatt -

och säkerligen också påverka än dess nivå. Det inteär svårtatt att-
inse, och väl belagt i spardelegationens arbete, hushållen är mycketatt
känsliga för avkastningen de väljer formnär för sitt sparande. Fördel-
ningen mellan realt och finansiellt sparande i högär grad frågaen om
skattesystemets utfomming. Hög inflation, höga marginalskatter och
obegränsade ränteavdrag gynnade det reala sparandet under 1970-talet
och missgynnade det finansiella. Skattereformen i början 1980-talet,av
den fallande inflationen inteoch minst den skattereformen har fåttsenaste

effekt, och det finansiella sparandetmotsatt har ökat kraftigt. Som en
följd detta ställer hushållen idag väsentligt delstörre sittav en av
sparande till andra sektorers förfogande gjorde under 1970-talet.man

Samhällsekonomiska överväganden

När talar hushållens sparande i allmänhet skillnadenman om menar man
mellan deras inkomst och konsumtion. Det är också viså påser
sparandet i denna studie. Men sparandet tolkas ibland också som
hushållens sparkapital, dvs deras sparande under antal årettsumman av
eller med andra ord deras förmögenhet. Sparmålet en årslön bankenpå
är mål för förmögenheten, inte ñrt.ex. ett sparandet. fulltDet ärmen
möjligt tänka sig ekonomi där alla hushållatt har sin årslön på bankenen
och är nöjda med det. Då blir hushållssparandet noll. För inte kommaatt
fel i diskussionen sparandet i samhällsekonomin är det viktigt attom
hålla isär begreppen förmögenhet och sparande.
Det är lätt konstatera hushållssparandet fallitatt under långatt en

period även vändning trenden möjligen skett i slutetom en av av
1980-talet. Men i vilka avseenden kan säga hushållssparandet inteatt
bara fallit också för litetär samhällsekonomisk synvinkelutan Ochur
hur kommer det sig i fallså hushållen fattar sparbeslut alltatt attsom av
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samhälletsleder tilländåsynvinkel, attderasrationellaärdöma menur
patemalistiskt synsättundvikavillotillräckligt Om ettblirsparande man

intekunnaviktigtdethushållen är attbättre än svarastatendär vet -
politiskaolikainnanfrågordessaandradenminst på genommanav

beslut.korrigerahushållensförsökeråtgärder
nuvarandemedvi inteuttryckas så,oftabrukarsparande attBristen på

tillväxtekonomisktillräckligt höguppnåmöjlighetsparkvot har att en
harviOchbytesbalansen.iunderskotttilllederdetta storaattutan

bytesbalanssituation.otillfredsställandetillväxt ochlågotvetydigt enen
önska ärskullevilägre änekonomin äritillväxttaktenävenMen om
ellerbrainte någonhushållssparandetstimuleraför ensåtgärder att
hängerDetproblemet.med dettill rättakommalämplig metod att

medkapitalrörelserfriamedekonomiihushållenmed att ensamman
sparandesittplacerarinstitutionerfinansiellaandraochbankerhjälp av

tillräckligtinte äri Sverigeinvesteringarpåavkastningenutomlands om
ökatÖkad medel änmed andraåstadkommasdärförtillväxt måstehög.

småñretagensviktigt fördetVisserligen kanhushållssparande. vara
finansielltilltillgånghushållen harriskkapitalförsörjning att enav

ikapitalavkastningen måsteintehindrardet varaförmögenhet, attmen
stånd.tillskall kommatillväxtochinvesteringarutlandetsparitet med om

finansielltökatpositivtdefinitionsmässigt ettpåverkasBytesbalansen av
mycketfinansiera ävenmöjligtfulltsigföri och attdetsparande. Nu är

marknaden. Ominternationelladenbytesbalansen påiunderskottstora
teckenärvia demimporterarsparandedetochbytesbalansunderskotten

attraheraförtillräckligt hög attSverige ärikapitalavkastningenpå att
skuldganskasigkosta på stordärförkaninvesterare,utländska enman

lederUnderskottennegativt.detta behöverutlandet attutanmot vara
ochräntorklaramöjligtdetgör atttillväxtochinvesteringartilldå som

underskottvåraemellertid inte så,det utanSverige äramorteringar. I
offentligochprivatfinansierafåttdeltilluppenbarligen storhar

kandedå, givetblirbytesbalansunderskotten attFrågankonsumtion. om
fördelasskalllevnadsstandardochinkomsthurfrågafinansieras, omen

tillgångarvåravi överleverOmgenerationer.kommandeochmellan oss
tekniskadenharKanskebarnbarn.ochbarnvårabetalasdetmåste av

vi,ställt änfå det sämretill detrådde har attgjort utanutvecklingen att
alltidlidergenerationerframtidaOchalltför lite. avvidet vetommen

hurbeslutfatta dagensochmedkunnainte omhandikappet att vara
tiden.fördelas överskallvälståndet
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Både när det gäller tillväxten och bytesbalansen är således frågan om
den marginella avkastningen kapitalpå i Sverige jämfört med utlandet av
central betydelse.
Vad finns det då för anledning hushållen skulle fattaatt tro andraatt

sparbeslut än de ligger i samhällets intresse Den vanligaste orsakensom
är samhället skattesystemetatt på olika sätt in kilar mellangenom pressat
vad privatekonomisktär lönsamt och samhällsekonomiskt önskvärt.som
Under det tidigare skattesystemet detta mycket problem iett stortvar
Sverige och det finns anledning hushållensatt sparbeslut blevanta att
kraftigt snedvridna, både när det gäller nivån sparandet och dess
fördelning mellan realt och finansiellt sparande. Spardelegationen gjorde

genomgång skatteproblematiken och delegationensen noggrann av
viktigaste förslag hade alla anknytning till förändringar i skattesystemet.
Delegationens förslag genomfördes i samband med skattereformen och

de skattekilar idag återstår är mycket i jämförelsesmå tidigare.medsom
Inte heller avviker Sverige tidigare markant från övriga industri-som
länder i Europa. huvudsakI därförär denna orsak till avvikelse mellan
privatekonomiskt och samhällsekonomiskt intresse undanröjd.
Pensionssystemen och andra delar det sociala skyddsnätet har också,av

till den del de är skatteñnansierade, drivit in kilar mellan den privat-
ekonomiska och den samhällsekonomiska avkastningen arbete ochav
sparande. Men framför allt kan säga ATP-systemet med denattman
konstruktion det ursprungligen fick upphov till målkonflikt mellangett en
å sidan önskan tryggad ålderdom tillatt hela befolkningenena en ge en
och å andra sidan önskan hushållen skall tillräckligtatt mycketen spara
för undvika långvarigaatt underskott i bytesbalansen och sålunda

förminskade inkomster framtida generationer. pensionssystemetOm
verkligen medverkat till hushållssparandet sjunkit, vivilketatt enligt
analysen har all anledning förmoda, har samhället dettaatt på sättovan

hushållen incitamentgett mindre än vad önskvärtäratt spara som ur
andra synvinklar.
Nu kan naturligtvis angripa denna målkonflikt öka detman attgenom

offentliga sparandet så det kompenserar bortfallet i detatt privata. Så
gjorde vi också i Sverige under 1960-talet och 1970-talets början, delvis

överuttag avgifter till ATP-systemet,ett fick byggagenom av som upp
fonderat sparande inom socialförsäkringssektom.ett ston fortsättaAtt

den vägen kräver till börja med det statligaatt ökarsparandetatt
budgetunderskotten minskar, vilketatt är önskvärt även andragenom ur

synvinklar, också fortsatt uppbyggnad fonderatt sker inommen en av
socialförsäkringssektorn. Till del är detta således politisk fråga.en en
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antali ettekonomiska systemetdetvisatdock attharErfarenheterna
iskerutsträckningisparandet storsämrefungeraravseenden om

kansparandeoffentligtEtt varahushållen.iskerdetregi änoffentlig om
varjeidetdärsamhälletiprojektoch desektorerdetillallokerasvårt att
riktaskanocksåinvändningårDetavkastning. somfår bästögonblick en

samhällepluralistisktregi. Iprivati ettfonderuppbyggnad storamot av
kunnakunskaperolikamedochplatserolikapåmänniskormångamåste

möjligtinteärdetochbesluten, omekonomiskadefattaochmedvara finnsoffentligaärfondernaNärhänder.fåalltförpåsamlassparandet
värderingarekonomiskaänpolitiskafaraalltid att snararedessutom en samhällsekonomiskpåkravendvs.investeringsbesluten, attpåverkafår
synpunkt.ekonomiskstriktfrånbordedeänlägresättslönsamhet
alltidinflytandeoffentligt enunderfonderinnebärSlutligen stora

näringslivet.övrigadethotupplevas ettkan avmaktfaktor, somsom offentligadetökainteförskälgoda attantalsålundafinns ettDet
obliga-Ettprivata.detibortfalletförkompenserasyfteisparandet att
fonder.offentligaiskeinteemellertidbehöverpensionssparandetoriskt

förobligatorisktärpensionssystem,bygga sommöjligt ettfullt attärDet
administrationdärarbetsgivarna,erläggs menavgifternadärochalla av

hanterasmedlenfonderade avdeförvaltningochförsäkringarna avav dettaFörvarandra.medkonkurrerarförsäkringsbolagprivataolika som
Denförebilder.internationellaochsvenskafungerandevälantalfinns ett

obligatoriskai vårtdensammaärorganisationen somprincipiella
hanteringensamhälletsättsreglerna mendärtrañkförsäkiingssystem, av
önskanEn attsakförsäkringsbolagen.privatai deskerförsäkringarnaav justinnebära attintesåledesbehöverpensionssparandetallmännaöka det

växa.måstesparandetoffentligadet
exempel199245 är ettpensionssparande DsindividuelltFörslaget om kanpensionssparandeprivatförobligatoriskt systemickehur ett

är systemDet ettoffentliga systemen.dekompletteraför attkonstrueras
sparandetsgällerdetnärhushållenförfrihetindividuelltillåter storsom försäkrings-tillkomplementvälfärdshöjandedärmedoch ettformer

Samtidigt kommerförvaltning.nödvändighet stereotypabolagens merav vilketsektorn,finansiellai denkonkurrensökadtillmedverkadet att en
dockinnehållerSystemetkostnaderna.minskaocheffektivitetenhöjabör

drarindividerna nyttaintetillåter attdetdvs.försäkringselement,inget
delalagtalensdeviaandra storamedgemensamtmöjligheten attav pensionsförsâkringar,traditionellaersättadärför intekanDetlivsriskema.

dem.kompletterabara
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Förslag och rekommendationer

Under de haråren mycket skett verkar för höja hus-senaste attsom
hållens sparande. Det skattesystemet i kombination lägremednya en
inflationstakt har påverkat både hushållens sparande och dess inriktning.
Lågkonjunktur och stigande arbetslöshet, osäkerhet kring pensions-

och den finansiella krisen har därutöversystemet bidragit till förändraatt
attitydema till sparande i positiv riktning. Sparandet i hushållen och
särskilt det finansiella sparandet har också stigit mycket kraftigt. Men
effekterna såväl skattesystem attitydförändringar kan baraav som
utvärderas på längre sikt.Det finns därför anledning i dagslägetatt vara
mycket försiktig med ytterligare åtgärder i syfte stimulera hus-att
hållssparandet. Om något eller år har vi rimligen bättre möjlighetett par

idagän avgöra stimulanser till hushållssparandetatt är nödvändiga.om
Dessutom detär sannolikt ökat hushållssparande, dvs minskadatt ett en
efterfrågan från hushållens sida, i nuläget skulle bidra till fördjupaatt
konjunktursvackan och sålunda negativt påverka sysselsättningen.
En övergripande rekommendation sålundaär tillsvidare avstå frånatt

åtgärder för stimulera hushållssparandet och den följande diskussionenatt
bör den bakgrunden.motses
En viktig faktor påverkar hushållens sparkvot denär realasom

inkomstutvecklingen. inkomsternaNär faller i lågkonjunktur bidraren
detta till sparandet blir mindre än det skulle blivit.att När viannars

botten konjunktursvackanpå och vi fårnär åter igång tillväxtenpasserat
i ekonomin skall vi förvänta isparandet hushållen stiger. Ekonomiskatt
tillväxt detta ökatsätt hushållssparande. tänkerNormalt vi attger oss
orsakssambandet detär nämligen ökat hushållssparandemotsatta, att ett

ökad tillväxt, vi konstaterat i kapitel 3 har det orsakssam-ger men som
bandet försvagatsavsevärt kapitalmarknademas intemationalise-genom
ring.
Att få igång den ekonomiska tillväxten därförär utomordentligav

betydelse inte bara allmän synvinkel för hushållssparandet.ävenutanur
Det inteär uppgift ñr denna utredning diskutera förstrategieratten
ökad tillväxt, har pekat nödvändighetenpå vinstläget iattmen av
näringslivet tillräckligtär högt för den marginella avkastningen påatt
kapital i Sverige skall i paritet med kostnaderna ñr finansieravara att
investeringar på den internationella marknaden. Vi har också konstaterat

de skattekilar tidigare kraftigt snedvredatt relationen mellansom
kapitalavkastning finansieringskostnadoch i allt väsentligt borta.ärnu
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kommitharhushållssparandettillstimulansengenerellaviktigasteDen
sedan30% ochtillförstkapitalinkomsterpåskattensänkningenvia av

hushållensmedförskattekilarde attminskatocksåhar25 % Dentill som. minskaytterligaresynvinkel. Attsamhälletsineffektivablirsparbeslut ur
statsfmansemaeffektliten påmycketharkapitalinkomster ompåskatten

försvinner. Desamtidigtskattemässiga avdragtill dehänsyn somtarman
ärytterligareEtt argumentockså små.effekterna ärfördelningspolitiska

reavinster,hand påi förstakapitalinkomster,vissaskatten på typeratt av
tillledavilket kaniländer Europa,vissa andraiväsentligt lägreär

arbets-mellanskattearbitragetillmöjligheternaDock ökarskatteflykt.
arbitrage-och dessaytterligaresänksskattenkapitalinkomsteroch om

fattas.beslutsådantinnankartläggas ettmöjligheter bör närmare
olikfor-minska denskullekapitalbeskattningensänkninggenerellEn av

efteråterstårsparandefinansielltochrealtbeskattningenmighet i somav
stigandevidförstärkskraftigtmycketochskatteomläggningen som

avkastningenskatten pårealablir deninflationvid 5%inflation. Redan
i förstaolyckligtsärskiltvilket är%tillgångar 67finansiellapå manom, sektorersandratillställerhushållensparandedetvillhand värna somom

ihushållenSkallsparandet.finansielladetdvs.ñrfogande, spara
tilloch intestabilarimligt storvillkorenmåstetillgångarfinansiella vara

inflationsutveck-faktoropåverkbarhushållenförberoendedel somav en
skattensänkninggenerelltillalternativSomlingen. avett en

enligtindexreglera skattenövervägadärförkan attkapitalinkomster man
inkomst-inflationskorrigerad198936i SOUförslagdet omgavssom
reavinst-förbasenovanligtintedet att t.ex.utlandet ärbeskattning. I

antal förmånerinflationen. Etttillmed hänsynuppräknasbeskattningen
indexerade.därmedochbasbeloppettillidag knutnaredanSverige äri
skebör kunnakapitalinkomster attutanpåindexreglering skattenEn av

rubbas.anti-inflationspolitikregeringensförförtroendet
Tysklandbl.a.antal länder,iprövatsharsparstimulanser ettSelektiva

avvecklats.utsträckningi högsubventionemadockdärKanada,och nu
hus-stimuleraförsöktskattesparkontonvi bl.a.Sverige harI genom

igjortsutvärderingardeItillgångar.finansiellasparande ihållens som
varit svårahushållssparandettotaladeteffekterna påharandra länder
ñrkostnaderna statenrelativt smådeSannolikt är attpåvisa. trotsatt
omfördelahushållenmed är attlyckatsVad attansenliga.varit man

bosparkonton. Desubventionerats, t.ex.till de kontonsparandesitt som
led ieffektivavaritsålunda ha ettkanstimulansemaselektiva som

förväntadeochönskadehaft dende intebostadspolitiken även om
sparandet.effekten på
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Det kan bakgrund vad ifrågasättasmot selektivasagtsav som ovan om
stimulanser det slag allemansparandet verkligenrepresenterarav som
påverkar hushållens sparkvot. de fåttAtt hushållen flytta sitt sparandeatt
till de subventionerade formerna är däremot uppenbart. Med tanke på att
andra faktorer och intedå minst det skattesystemet medverkat tillnya en
mycket kraftig ökning i hushållens finansiella sparande är det tveksamt

fortsatt selektivt stöd tillett de finansiella sparformerna kanom
motiveras. Subventionerna till allemanssparandet har minskat avsevärt

Återståendeunder år volymema nämnvärtutan att påverkats.senare
subventionselement borde kunna avvecklas, särskilt den generellaom
skatten kapitalinkomsterpå sänks eller indexeras.
De selektiva stimulansema har ibland motiverats med de underatt en

period kan demonstrera för hushållen fördelen med sparande, och att
hushållen sålunda själva kommer fortsätta när stimulansemaatt spara
upphört. Det är tveksamt hushållen verkligen är okunnigasåom om
sparandets fördelar detta ñrutsätter, ävenargument såsom men om
skulle fallet bör det finnas väsentligt billigare sätt öka deras kunskapvara
än sparsubventioner statskassan. Sammanfattningsvis förefaller detur
därför, bakgrund utredningens uppdragmot studera olika möjlig-attav
heter öka hushållssparandet,att naturligt avråda från selektivaatt
stimulanser till vissa former sparande.av
En icke oväsentlig orsak till nedgången i hushållssparandet är alltav
döma införandet kollektivaatt att pensioner och sannolikt även övrigaav

delar vårt socialförsäkringssystem gradvis tagit bort hushållensav
traditionella sparmål eller i alla fall gjort de minskat i betydelse. I denatt
utsträckning vår trygghet behöverstaten vi integaranterar själva samla
ihop till sparkapital för klara just detta.ett Om vill Ökaatt detman
privata sparandet är då naturlig utgångspunkt olikapå försökasättatten
återge hushållen deras förlorade sparincitament därför överge denutan att
bastrygghet pensionssystem och andra försäkringssystem är avseddasom

Eftersomatt pensionssparandetgarantera. utgör dominerandeså delen
hushållens sparande är frågorna kring pensionssystemets utformningav

de absolut viktigaste.
Man kan dela in hushållens pensionsskydd i nivåer. I botten finnstre

det grundskydd folkpensionen och ingagaranterar attsom ges av som
medborgare behöver lida nöd sin ålderdom.på Därutöver ligger
ATP-systemet, är icke aktuariellt fördelningssystemett därsom
pensionema har viss långtifrån fullständig anknytning till varjeen men
individs inkomster under arbetslivet. finnsDärutöver frivilliga fonderade
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drasnivåerdessamellangränsernaslag. Hurolikapensionslösningar av
förbetydelseharkonstrueratår storallt ATP-systemetframföroch hur

sparande.hushållens
närvarandeförbehandlasATP-systemetrefonneringFrågan avenom
diskuterasdetaljiintedärförskallochutredningparlamentariskaven

pensionsskyddet fördominerandedetutgörATP-systemetEftersomhär.
förbetydelsesynnerligenemellertid stordethushåll ärflestade av

konstrueras.itillägg systemetochändringarhurhushållssparandet
förinompensionssparandeförändrat ramenangeläget ärSärskilt att ett
ingasåprinciper,aktuariella attenligtkonstruerasATPutövereller
vissaöverkompensation, uppmuntrarmedproblemytterligare som

aktuarielltEttuppkommer.sparande,sittminskaålderskategorier att
utbetaldaochavgifterinbetaldamellanrörrakainnebärsystem

ingasådanti systembetyder ettindivid. Det attvarjeförpensioner
vilketpensionsgrundande,inte ärinkomsterförkanavgifter uttas som

Ettbasbelopp.7,5överinkomsterbl.a. pånuvarandei systemsker
elimineras,skattekilamafördelenockså attharaktuariellt system

skatter.betraktablirinte atttillavgifterna systemet someftersom
vidare kompen-börsjälvahushållenstimulera attvill sparaOm man

lågt,relativtsättasATP-systemet omreformeradei detsationsgraden
sittbygga utincitamentdåfår attHushållenhittills.lägre änmöjligt

arbetsmarknadensochpensionsförsäkringarprivatamedpensionsskydd
premie-avtalsmässigadeutvecklaolika sättpåincitamentfår attparter

detpånivånönskar,såju,kanSamtidigt manomreservsystemen.
folkpension.utökadhöjaspensionsskyddetgrundläggande engenom

detbyggamöjligt utattdessutompåpekats,tidigareär,Det som
hanteraspremiereservsystemmed avpensionssparandet somobligatoriska
obligator-förvidgatEttsektorn. utrymmeprivatadeniförsäkringsbolag

privatai denadministreraspensionsförsäkringarfrivilligaeller somiska
ökardetdärföralltframför attskäl,andraävenönskvärtärsektorn av

individu-efterpensionslösningarsinamöjligheterhushållens att anpassa
självakonstruktionenbådegällerönskemål. Det avochbehovella

medlen.fonderadedeförvaltningenochpensionsförsäkringama av
harmarknadenpåkonkurrensiarbetarförsäkringsbolagPrivata som
motprodukterspeciella svararutveckla sommöjlighet attstörre

avseddainte är attoffentliga system,änefterfrågan somhushållens stora
Privatapensionslösningar.anpassadegruppvisellerindividuellterbjuda

pensions-standardiseradedekompletterasättdettaförsäkringar kan
systemen.
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Om livförsäkringsbolagen i den privata sektorn skall få utökad rollen
är det emellertid angeläget de avregleras, så konkurrensatt i verkligatt
bemärkelse kan uppkomma. De svenska livbolagen har länge varit så
starkt reglerade när det gäller utformningen försäkringsproduktema attav
de inte haft möjlighet till effektiv produktutveckling. Alla bolag säljeren
därför i produkterstort och tidigaresett skedde detta dessutomsamma
i väl etablerat samarbete.ett Eftersom inga vinster tätt utdelas från
livbolagen har inga utanför branschen haft intresse bolagatt startaav nya
och konkurrens utifrån sålunda effektivt avskärmats. Inte heller har det
varit möjligt för utländska bolag komma in marknaden.påatt Det är
därför särskild vikt sådana förutsättningar skapas,att livbolagav att nya
kan etableras. Det fordrar bl.a. borttagande vinstutdelningsñrbudetett av
i livbolagen, vilket övervägs den sittande försäkringsutredningen.av
Reglerna för sparande i privata pensionsñrsäkringar idagär komplicer-

ade och omfattar bl.a. ñrbud belåning och lyfta sparademot mot att
belopp före 55 års ålder. av,Flera dessa regler förefaller föråldrade och
hänger med olika aspekter det tidigarepå skattesystemetsnarare samman

hushållensän med överväganden kring pensionssparande. Det är Lex.
mycket tveksamt det finns några samhällsekonomiska förom argument

särbehandla sparandeatt binds i visst antal år. Utöver visstettsom ett
grundskydd är nödvändigt och folkpension och ATP, börsom som ges av
hushållen själva kunna bestämma när och hur de skall använda sitt
sparande. Pâ förefallersätt frågan sparandet skall kunnasamma om
belånas fråga för kreditinstitutenatt förän Det ärmer vara staten.en
därför angeläget regelverket kring det privata pensionssparandeatt

över.snarast ses
Den subvention idag till det privata pensionssparandet bestårsom ges

dels i skattekredit mellan premiebetalning och pensionsutbetalning,en
dels i reglerna ñr livbolagens beskattning pensionsförsâkringar. Detav
förefaller inte orimligt de återstående subventionselementenatt kan tas
bort eller minskas, särskilt den generella skatten kapitalinkomsterpåom
sänks eller indexeras. Här måste dock göras awägning moten
förhållandena i andra länder, där pensionssparandet och särskilt
livbolagens fonder beskattas enligt särskilt förmånliga regler.
När det gäller sjukförsäkring och arbetslöshetsförsäkring kan hushållens

sparande stimuleras höjda självrisken eftersom sådana ökar dengenom
förmögenhet hushållen vill ha för oförutseddamöta utgifter. Hur långtatt

vill igå detta avseende blir fråga avvägning andra mål.man moten om
Det bör emellertid påpekas även självriskema i de offentligaatt om
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försäkrings-privatahindraringetdet atthöjs ärförsäkringssystemen som
Försäk-självrisken.ökadedenjusthanteraförutvecklaslösningar att

mötariskfördelningviaförformeneffektiva attdenärringar mest
administrerasnödvändigtvisintebehöverdehändelser,oförutsedda men

offentligt.
högmycketländerandramedjämförelseiSverigeihar idagVi en

samhällsekonomiskafinnaföljaktligen svårt attoch det ärbostadsstandard
ärdettasärskiltbostadssparande,ökatstimulera omförmotiv ettatt

arbeteSpardelegationensbostäder.nyproduktionfinansiera avavsett att
bostadspolitiskadetinomåtgärdersparstimulerandevisade dessutom att

kanManhushållssparandet.totaladeteffekt pålitenmycketharområdet
det,ökaintesparande, attsittomfördelahushållenfåmöjligen att men

hushålls-Meddiskuterat.tidigarevisynpunktermed delinjeivilket år
frånavrådaanledningdärför attdetfinnsutgångspunktsparandet som

bostadssektom.inomsparstimulanserselektiva
deförstärkaförviktiga attkaninformationsinsatserBegränsade vara
inärvarandeförvisparandetill serattityderpositivaalltmer som

tid närivuxitungdomen,dettagällerSärskilt enuppsamhället. som
självklarupplevaskommitsektornoffentliga att enfrån den somservice
Eftersomotydliga.alltmerblivitsparmâlentraditionellaoch derättighet

detärsamhälletiolikatillolikautformasinformation måste grupper
innanattitydförändringarochattityderkartlägganärmareönskvärt att

motiveninformerasyfta tillbör attInsatsemagörs. ominsatsersådana
Detsparformer.olikatillinte presenterasparande, attprivatför men
Förmarknaden.påföretagenkonkurrerandedeöverlåtas åtkansenare

haintesparinformationen statenförmyndarståmpeln bör somundvikaatt
institutionoberoendefrån någonutsändasochutformasavsändare utan av

marknaden.på
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1Bilaga
direktivUtredningens

hushållssparandeUtredning ökatom

Dir 1992 11

1992-02-20regeringssammanträdevidBeslut

anför.Lundgren,Statsrådet

förslagMitt

Sparandetvälstånd.framtidaför vårtgrundensparande läggerDagens
ochrealkapitalinhemsktformitillgångarsamhälletsbygger avupp

utlandet.itillgodohavanden
breddatochökatEttalltför lågt.sparande ärhushållenssvenskaDe

funktions-marknadsekonominsstärkaförönskvärthushâllssparande är att
oberoende.ochvalfrihetekonomiskahushållensökaförsätt attsamt

sparandetsanalyseraförtillsättsutredaresärskild attföreslårJag att en
åtgärderstrukturellavilkaövervägaochbetydelsesamhällsekonomiska

hushâllssparandet.för ökavidtaskan attsom

Bakgrund

konsumtionsmöjlig-framtidaföravgörandeekonomi äriSparandet en
förmögenhetstillväxtenförbetydelseomfattning harSparandets storheter.

möjliggörsparandehögtEttsamhället.iinkomstutvecklingendärmedoch
bestårSparandetuppkomma.behöverskuldsättninginvesteringar, attutan

sparande ärFinansielltsparande.realtdelssparande,finansielltdelsav
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vad i regel förknippar med sparande. positivt finansielltEttman
hushållssparande innebär hushållen frånavstår reala ochatt resurser,
lånar sitt kapital till andra sektorer ekonomin i utbyteut framtidamotav
högre konsumtion. Realt sparande i hushållssektom innebär hushållenatt
ökar sin kapitalbildning främst investeringar i fast egendom.egen genom

finansiellaBytesbalansen utgör måttstock detpå sparandet ien
ekonomin och dess saldo år definitionsmässigt lika detmed totala
sparandet i ekonomin minskat med investeringarna.
Under förstade årtiondena efterkrigstiden den svenskaav var

ekonomin, vad gäller sparande och investeringar, i i balans. Vidstort sett
internationell jämförelse sparkvoten hög i Sverige under dessaen var

decennier. I varje år sedan mitten på 1970-talet har bytesbalan-stort sett
visat underskott. Sådana underskott i bytesbalansen ärpermanentasen

under vissa omständigheter oroande. Jag återkommer i det följande till
denna fråga.
Under de decennierna har det offentliga sparandet ökatsenaste i

omfattning. AP-fonden inrättades år 1960. ATP-systemet bygger
emellertid inte medel fonderas för täcka kostnaderna föratt att
framtida pensionsutbetalningar, finansierasdessa med pensions-utan
avgifter betalas in den förvärvsarbetande generationen. Statenssom av
utfástelser i ATP-systemet försvagar således hushållens förmotiv eget
pensionssparande och bidrar därmed till lågt totalt sparande iett
ekonomin. Sparandet är för lågt i förhållande till den förmögenhetsupp-
byggnad behövs för framtida pensionärers behov tillgodo-skallattsom

kommande generationersutan konsumtionsutrymmeattses, yngre
inskränks alltför mycket.
Ett genomgående kännetecken för de decenniemas ekonomiskasenaste

politik år har gjort utfåstelser framtidaatt utbetalningarstaten utanom
detta haratt kompenserande offentligt finansielltmotsvarats ettav

Ävensparande. för andra livssituationer än ålderdomen, vidsåsom t.ex.
sjukdom, studier eller anskaffanadet bostad, har lämnatstatenav
utfástelser inkomstsstöd. Därmed har också motiven för enskiltom
sparande minskat.
I ekonomi i liten utsträckning integreradär med internationellaen som

kapitalmarknader medför lågt sparande investeringsvolymen blirett att
låg. En offentlig sektor leder då till motsvarande utträngningstor en av
den privata sektorn. Vid utbyte med omvärldens kapital-ett stort
nrarknader, vilket kännetecknar den svenska ekonomin idag, medför
intemationaliseringen kapitalmarknadema invester-sparande ochattav
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enskiltvarjeförtidpunktvarjevidbalanserabehöverlängreingar
sparande imedfinansierasland kaninomInvesteringarland. ett

investeringarkapitalavkastning pålångsiktigpåFörväntningaromvärlden.
nivånäninvesteringsutvecklingen,förstyrandeblir snararelandetinom

sparandet.inhemskadetpå
välgrundadefattarsjälvaföretagochhushållförutsättningUnder att
avgörandeblir dentideninvesteringar överkonsumtion ochbeslut om

denbalansensamhällsekonomiska attdenupprätthållandeförfaktorn av
långvarigtEttsikt.långjämvikt påibudget äroffentliga sektorns

stabiliseringspolitiskaellerstrukturellaindikerakanbudgetunderskott
finansieringotillräckligmedkombination avioch utgör,problem en

offentligaframtidautfästelserkonsumtionoffentliglöpande samt om
förekonomin ärisparandetpåteckenallvarligt atttransfereringar, ett

lågt.
iHushållssparandet198911SOUbetänkandeSpardelegationensI

minskatsuccessivtsparandetotalahushållenskonstateradesSverige att
påsista årendeundersparkvotenochdecenniernade attunder senaste

skatte-påbl.a.pekade attUtredningennegativ.varit1980-talet t.o.m.
enskiltmissgynnatinflationstakthögmedkombinationisystemet en

denATP-systemet,utredningenantydde attsparande. Dessutom
gradenhögadenochskyddsnätetsocialadetutbyggnadensuccessiva av

förRiskensparande.hushållensminskadebostadssubventionerav
sjunkit.buffertsparandetmedförtvilketminskat attinkomstbortfall har
i skatte-ändringarutredningenföresloghushållssparandetökaFör att

skattereformen.medi ochinleddesvilket ärsystemet, somprocessen
tilläggspensions-fonderatnågondelegationen typföreslogVidare av

isparandeochinformationsinsatserföreslog ävenDelegationensystem.
skolan.

sparkvothushållensfárbättring ihartvå årendeUnder senaste en
tordedettaorsak tillEnpositiv.1991blev åroch denmärkaskunnat

räntekänslighet atthushållensökathar genomskattereformen somvara
ränte-värdetsamtidigt30%tillsänkts avkapitalinkomstskatten som
ökadiresulterathargrad. Dettamotsvarandeiminskat enharavdragen

ökattilllettochlånupptagandet amor-gällerförsiktighet vad nyaav
finansielladetskattereformen är atteffektEnteringssparande. avannan

fastisparandesparandet, dvs.realadetbekostnadökat påsparandet av
hushållensârsparandeförbåttringårensdeegendom. Trots senare

pånivånmedjämförelsevidsynnerhetialltför lågt,sparande en
omvärlden.ihushållssparandet
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Ett spritt sparande och ägande hos hushållen motverkar maktkoncentra-
tion och bidrar till ökad effektivitet kapitalmarknaden,på vilket i sinen

ökar förutsättningarna för ekonomintur skall utvecklas förändras.ochatt
Ett ökat och breddat sparande har även andra fördelar. En sparbuffert för
oförutsedda utgifter ökar hushållens oberoende och skapar därmed en
ökad valfrihet och möjlighet gripa tillfället i flykten.att

Regeringens sparpolitik.

Min utgångspunkt är det behövs strukturella åtgärderatt förbättrarsom
balansen mellan offentliga inkomster och utgifter. Samtidigt behöver de
enskildas inflytande över centrala sparbeslut stärkas. Min mening är att
det finansiella sparandet i ekonomin huvudsakligen skall ske inom
hushållssektom.
Målet för regeringens sparpolitik är förutsättningar för varjeatt ge

hushåll siktpå bygga sparkapitalatt ett årslön. Förmotsvararupp som en
uppnå detta mål krävsatt stärkta motiv för hushållssparande och att

hushållen har medel tillavsätta sparande. Ambitionenatt därförär att
sänka det totala skattetrycket, för därigenom öka hushållens disponiblaatt
inomster. Det är samtidigt viktigt medborgarna har grundläggandeatt en
social trygghet säkerställs staten.som av
Trygghetssystemen behöver ökade kopplingar mellan avgifterna till

Överoch vad den enskilde fårsystemen dem. huvud behöverut tagetav
den enskildes möjligheter för exempelvis sinatt pensionta och sittansvar
boende stärkas. Oberoende andra sparmotiv jag det årattav anser
betydelsefullt det offentliga inflytandetatt på dessa områden begränsas
till fördel för de enskildas valfrihet.
För åstadkomma ökat hushållssparandeatt detett är således nödvändigt

de enskilda individernaatt större inflytande över hur grundläggandege
sparmål skall uppnås. Det är möjligt villkoren för sparandet även iatt
andra avseenden behöver förbättras. En stabil ekonomisk politik med
målet varaktigt inflationenatt är viktig förgrund stimuleraattner en
sparandet. Stabila regler och låg skatt sparande är ytterligare
förutsättningar. För öka sparandet hos kommande generationeratt bör
barn och ungdomar fostras till ökad sparmedvetenhet. Det innebär bl.a.

de måste göras medvetna deatt ekonomiska samband påverkarom som
hushållsekonomi.en
Ett delmål för den ekonomiska politiken är skapa allmäntatt gynn-

villkor för sparande. Därutöver kan finnasdet anledningsamma att
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Enområden.angelägnasärskiltinomsparandelångsiktigtstimulera ett
villkorgenerellagodasåskapamellandock göras attavvägning måste
sparmålbeslutenförindividernadärmöjligt, omsparandeför svararsom

angelägnasärskiltförsparstimulanserselektivaochsparobjekt,och
sparmål.

fortsättningsvis attävenkommerpensionssparandet varafrivilligaDet
Frågansparande.änlägrebeskattas annatdet omskattegynnat attgenom

iarbetsgruppnärvarandeförbehandlaspensionssparande enavbreddat
Finansdepartementet.

behandlasskallATP-systemetreformering enavFrågan avenom
individuelladetökaMöjligheternaberedning. attparlamentarisk

kommerpensionssystemetobligatoriskadetförsparandet inom ramen
behandlas.därvid att

hushållvarjemålbostadspolitiken attfrågaiRegeringen har somom
störresättsåfår påHushållenbostad.sinmöjlighet ägahaskall att egen
direktdärmed bl.a.och kanförvaltningdrift och merainflytande över
arbeteregeringskansliet pågår ettboendekostnader. Inomsinapåverka

bostadsrätter.tillhyresrätteromvandlamöjligheterna attförbättramed att
bättrebostad resursut-sin ettöverbestämmamöjlighetökad gerEn att
vid köpförutsättningönskvärdEn egenbostadsbeståndet. avnyttjande av

Frågangrundplåt.sparad omharhushållenbostad är att egenen
denutarbetandetmedsambandibeaktas avboendetirollsparandets

1993.kraft åriträdaplaneradär attbostadsñnansieringen,framtida som
frågadennabelysaförutredaresärskild atttillkallatharRegeringen en

19911.Fi
ytterligarenäringslivet är etttillriskkapitalförsörjningenFörbättring av
motiverade.ärinsatsersärskildaregeringen attdärområde anser

Förslagriktning.dennaiåtgärderradföreslagitredanRegeringen har en
förfrämstrikkapitalförsörjningenunderlättaföraviseratsockså atthar

företag.mindre
utgångs-allmännafrånförtillkallas attbörutredaresärskildEn nu

börUtredarenroll.samhällsekonomiskasparandetsanalyserapunkter
finansiellahushållensökakanåtgärdervilkaövervägaockså som

sparande.

utredningsarbetet.Närmare om
förövervägas attkanåtgärdervilkaanalyserabörUtredaren som

offentligadensidanmellan åsamspeletöka.skallhushållssparandet ena
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sektorns åtaganden och formerna för finansiering dessa och å andraav
sidan de enskildas sparbeslut skall behandlas. Utredaren bör därvid
särskilt beakta regeringens strävan öka de enskildas inflytandeatt över

och konsumtionsbesluten i ekonomin. Utredaren bör belysa vilkaspar-
effekter ökat inslag hushállssparande får förett samhällsekonomin.av
Utredaren skall vidare analysera effekterna selektiva respektiveav

generella sparstimulanser. En viktig utgångspunkt för ñreslagna åtgärder
är de bör främja det totala sparandet.att Utredaren bör hänsyn tillta att
det statsfinansiella läget sätter mycket snäva förgränser i vilken

Åtgärdernaomfattning subventionering sparandet kan ske. måste ocksåav
i överensstämmelse med de grundläggande principer likformig-vara om

het och enhetlighet varit vägledande för utformningen detsom av
nuvarande skattesystemet. En utgångspunkt är regelsystemet förattannan
sparande och beskattningen detsamma totalt inte görssettav mer
komplicerat. I stället förenklingarär angelägna. Utredaren bör hålla sig
informerad dem för arbetet med det framtida pensions-av som svarar

breddat pensionssparandesystemet, ochett det framtida stödet till
bostadsfinansieringen. Utredaren bör även del de resultatta av som
spardelegationen presenterade.
För utredaren gäller direktiven till samtliga kommittéer och särskilda

utredare angående utredningsförslagens inriktning dir. 19845 och om
beaktande EG-aspekter dir. 198843.av
Utredarens arbete bör bedrivas skyndsamt och slutfört förevara

utgången juni 1992.av

Hemställan

Med hänvisning till vad jag anfört hemställer jag regeringenattnu .
.bemyndigar chefen för Finansdepartementet

tillkalla särskild utredareatt omfattad kommittéförordningenen av-
1976119 med uppdrag utreda vilka åtgärder kan vidtas föratt- som

Öka hushâllssparandet.att
besluta sakkunniga,att sekreterare och biträdeexperter, åtannatom

den utredaren.
Vidare hemställer jag regeringen beslutar kostnaderna skallatt att

belasta sjunde huvudtitelns anslag Utredningar m.m.
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Beslut
bifallerochövervägandenföredragandenstillsigansluterRegeringen

hemställan.hans
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Kronologgk förteckning

73.Välfärdochvalfrihet-service.stödochvårdför
psykisktstörda.S.

74.Provaprivat ProvningochmätteknikinomSPoch-SMPi europaperspektiv.N.
75.Ekonomiskpolitikunderkriserochi krig.Fi.
76.Skogspolitikeninför2000-talet.Huvudbetlnkande.
Skogspolitikeninför2000-talet.BilagorL
Skogspolitikeninför2000-talet.BilagorII. Jo.

77.Psykisktstördai socialförsäkringen kunskaps-ett-underlag.S.
78.Utredningar vissainternationellainsolvens-om

frågor.Ju
79.Statensfastigheterochlokaler organisationFi.ny-80.Kriminologiskochkriminalpolitiskforskning.Ju.
81.Trafikpolisen dubbeltin battre.Ju.mer
82.Genteknik unnaning.Juen-83.AktiebolagslagenochEG.Ju.
84.Ersättningförkränkning brott.Ju.genom
85.Förvaltning försvarsfastigheter.F6.av
86.Ett betygssystem.U.nytt
Åtgärder87. för förberedaSverigesjordbrukatt och
livsmedelsindustriförEG förslag vegeta-om-biliesektorn.livsmedelsexportenochdenekologiska
produktionen.Jo.

88.Veterinärverksamhetbehov.organisationoch-finansiering.Jo.
89.Bostadsbidragenklare rättvisarebilligare- - -90.Biobránslenför framtiden.Jo.
91.Biobränslenförframtiden.Bilagedel.Jo.
92.Pliktleverans.U.
93.Svenskskolai världen.U.
94.Skolaförbildning.U.
95.Densvenskamarknadento pmjektkapitalstatens-nuvarandeochframtidaroll.N.
96.Förbud etniskdiskrimineringimot arbetslivet.Ku.
97.Spararvi for lite Hushållssparandeti samhälls
ekonomin.Fi.



1992utredningaroffentligaStatens

förteckningSystematisk

KommunikationsdepartementetJustitiedepartementet
[32]Inlandsbanan.Nya[13]aktier.Bundna kommunikation.ochforskning transporterRådför om[22]kreditupplysningslagen.EES-anpassningav kommunikation.ochforskning transporterRådför omÖversyn [51]sjöpolisen.av [55]Bilagor.[61]B.DelA ochåklagarvåsende.reformeratEtt [se]farleder.ochFärjorinsolvens-internationellavissaUtredningenom [70]Telelag.[78]frågor.

[80]forskning.kriminalpolitiskKriminologiskoch Finansdepartementet[81]dubbeltbättreTrafikpolisen änmer [5]försäkringssammanslumingar.förkoncession[82]utmaning.Genteknik en- mervardesskattelag.NyEG.[83]ochAktiebolagslagen
DelMotiv.[84]brott.kränkningförErsättning genom - [6]Delbilagor.ochFörfattningstext- [8]Försvarsdepartementet Bostadsrätter.Fastighetstaxeringm.m.-

Fastighetsskatt.förslagtotalförsvaretutvecklingförochForskning - [19]1992.lAngtidsun-edningen[62]åtgärder.till [23]tulldatoriseringeniKontrollfrågor m.m.[85]försvarsfastigheter.Förvaltningav [ZA]bostadsmarknad.Avreglerad
internationellaenligtkasinospelKartläggningSocialdepartementet av -

[28]regler.situationi kommunernastördasPsykiskt [30]problem.aktuellaNågraKreditforsålcring[3]perspektiv. -socialtjänstensprobleminventeringur-en [40]verksamhet.statligiskadehantuingochRisk-[4]perspektiv.jämförandeNordPsykiatrini ett- [47]II.Delbostadsmarknad,Avreglerad[16]döden.efterKroppen statistikensstatligaDenstatistikstymingEffektivare -iobduktionenundersökningen ettsistaDen - [48]samordning.ochfinansiering[17]perspektiv.psykologiskt [53]dieselolja.påSkatt[18]innehållochsocialtjänstenTvångsvårdi ansvar- [57]naturaförmånervissaBeskattning m.m.avtillmyndighetfrånombildninghundskola.Statens [60]statsanställda.reglerförEnklare[20]aktiebolag. DelföretagsbeskatmingertreformeringFortsatt av[21]pensionärer.tillBostadsstöd [67]kvalifikationsreglerifolkpensiontillRätten - [71]i former.Bostadsförmedlingnya[26]förhållanden.internationella [75]krig.iochkriserpolitikunderEkonomiskSverigesförorganisationSmittskyddsinstitutetny- [79]organisation.lokalerochfastigheterStatens ny-[29]smittskyddsfunktioner.nationella samhälls-Hushållssparandetilitevi förSpararlevnadsförhållanden,patienterPsykiatrinochdess - [97]ekonomin[37]utveckling.innehållochvårdens
[39]arbetsskadaBegreppet Utbildningsdepartementet
långtidssjukapsykisktförLivskvalitet villkorGrundutbildningenskompetens.Frihet ansvar[46]vård.service.stödochkring -forskning -- [1]högskolan.iochäldreinomhögkostnadsskyddochAvgifter [12]högskoleutbildning.Konsmartig[50]handikappomsorgen. perspektivnågrahögskolaniledarskapochLedning -[52]föralla.samhålleEtt [15]möjligheter.ochvårdförstödochservice.valfrihetochVälfärd - 3-IrigmedforsoksverksamhetenUtvärderingav[73]psykisktstörda [25]gymnasieskolaniutbildningyrkesinriktadkunskaps-socialförsäkringenPsykisktstördai ett- [38]elevavgifter.ochBidragskolor.Fristående[77]underlag. [44]grundutbildning.högskolansforResurser[89]billigare.rättvisareenklareBostadsbidrag -- - [59]Läraruppdraget.

[86]betygssystem.Ettnytt
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Systematisk förteckning
Pliktlcverans.[92] Miljö- och naturresursdepartemente
Svenskskolai världen.[93] Reglerförrisker.Ettseminarium varförvi tillåteromSkolaförbildning.[94] föroreningarinne [2]ln ute.mer

Fastighetsdatasystemetsdatorstrukntr.[34]Jordbruksdepartementet
Kart-ochmltningsutbildningarinyaskolformer.[35]Mindrekadmiumi handelsgödsel.[14] Angåendevattenskotrar.Skogspolitikeninför2000-talet.Huvudbetánkande. Kretslopp BasenförhållbarStadsutveckling.[42]-[76] EeocyclesTheBasisofSustainableUrbanDevelop--Skogspolitikeninför2000-talet.Bilagor [76] [43]ment.Skogspolitikeninför2000-talet.BilagorII. [76] Miljöfarligtavfall ochriktlinjer.[45]ansvarÅtgärder -för förberedaSverigesjordbrukm och Miljöskulden.En hurmiljöskuldenutveckrapportomlivsmedelsindustriförEG-förslag vegetabilie-om las vi ingenting [58]gör.omsektorn.livsmedelsexportenochdenekologiska Långsiktigmiljñforskning,[68]produktionen.[87]

Veterinärverksamhetbehov,organisationoch-finansiering.[88]
Biobrånslenförframtiden.[90]
Biobränslelör framtiden.Bilagedel.[91]
Arbetsmarknadsdepartementet
Kompetensutvecklingnationellstrategi.[7]en-Årsarbetstid.[27]
Kulturdepartementet
Ett bolagförrundradioslndningar.nytt [10]
Lagstiftning satcllitsândningarTV-program.om av
[31]
RadioochTV i [36]ett.
Meningsfullvistelsepåasylförlâggning.[69]
Förbud etniskdiskrimineringi arbetslivet.mot [96]
Näringsdepartementet
Provaprivat ProvningochmätteknikinomSPoch-SMPi europaperspektiv.[74]

svenskaDen marknadenförprojektkapitalstatens-nuvarandeochframtidaroll. [95]
Civildepartementet
Ekonomiochm i kyrkan[9]
Kasinospelsverksamhetifolkrörelser-nastjänst 331
EES-anpassningmarknadstoringslagstilmirxgen[49]av

för-mindreMer styrformerförbam-ochnya- [54]ungdomspolitiken.
Regionalaroller perspektivstudie.[63]en-Utsikt framtidensregioner sjudebattinlägg.mot [64]-Kartöoken.[65]
Västsverigeregioni utveckling.[66]-Detkommunalamedlemskapet.[72]
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