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Till statsradet och chefen for
finansdepartementet

Genom beslut den 20 februari 1992 bemyndigade regeringen chefen for
Finansdepartementet att tillkalla en sirskild utredare med uppdrag att
utreda vilka atgirder som kan vidtas for att 6ka hushallssparandet.

Med stéd av detta bemyndigande forordnades den 13 mars 1992
docenten Lars Nyberg som sérskild utredare.

Att som experter bitrida utredaren forordnades den 16 april 1992
filosofie doktorerna Jonas Agell och Lennart Berg, departements-
sekreteraren Knut Hallberg samt kammarrittsassessorn Gunnel Schén-
Aldenstig och den 4 maj 1992 docenten Staffan Viotti.

Som sekreterare forordnades den 8 april 1992 departementssekreteraren
Stefan Ackerby.

Utredningen far hirmed Sverlimna betinkandet Sparar vi for lite? —
hushallssparandet i samhéllsekonomin (SOU 1992:97). Uppdraget ér
harmed slutfort.

Stockholm i september 1992

Lars Nyberg

/Stefan Ackerby
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1 Bakgrund

Syftet med denna utredning ar att analysera sparandets, sarskilt hushalls-
sparandets, samhillsekonomiska betydelse och diskutera om och i s fall
med vilka slags atgirder som hushallens sparande kan férmds att oka.

En utgangspunkt i vara direktiv (se bilaga 1) ér att sparandet i Sverige
ar for lagt. Det giller nationens totala sparande, men kanske i dnnu
hogre grad hushallens sparande. Att en alltfor hog konsumtion — privat
savil som offentlig — ar en viktig forklaring till de problem den svenska
ekonomin brottas med har varit en central utgangspunkt for den
ekonomiska politiken under de senaste decennierna. I de flesta finans-
planer och ekonomiska-politiska propositioner aterfinns ett 6kat langsik-
tigt sparande som ett viktigt mal for politiken. Det har gillt bade det
offentliga sparandet, dvs. budgetpolitiken, och hushallens sparande.
Ambitionen att hoja hushallssparandet har varit motiv for en rad specifikt
inriktade sparstimulerande atgirder under 1970- och 1980-talen, t.ex. den
skattemissiga sdrbehandlingen av skattesparande och allemanssparande.
Men dven mer generella forandringar, t.ex. skattereformen 1990-91, har
bl.a. motiverats med en Onskan att 6ka hushallssparandet.

Det ér tre forhallanden som ofta aberopas som beligg for att det
svenska sparandet ér for lagt:

— Sparandet sjonk kraftigt vid mitten pa 1970-talet och har sedan dess
legat pa en ligre niva 4n under decennierna dessforinnan. Aven om
forsvagningen av det offentliga sparandet varit dominerande har dven
ett minskat hushallssparande bidragit till att reducera det totala
sparandet. De allra senaste aren har det skett en pataglig uppgang av
hushallens sparande, men fortfarande dr hushallens sparkvot ldgre dn
nivan under 1950- och 1960-talen, se diagram 1.1.

— Sparkvoten i Sverige dr lagre @n i de flesta andra vistliga industri-
lander. Detta giller i synnerhet hushallssparandet. Sparkvoten har
fallit kraftigt i ett flertal vistliga industrilinder under de senaste 20
aren, men detta har varit sarskilt patagligt i Sverige och hushéallen

star for en del av denna nedgang. Under aren 1950-1965 var hus-

hallens nettosparkvot 6,2% mot 3,9 % under aren 1966-1980.
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— Bytesbalansen har visat underskott i stort sett varje ar under de
senaste tva decennierna.

Diagram 1.1 Hushallens sparkvot

Procent
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Anm.: Prognos for 1992 enligt konjunkturinstitutets mars-prognos
Kalla: Statistiska centralbyrdn (nationalrikenskaperna) och konjunkturinstitutet.

Behovet av ett hogre hushallssparande kopplas oftast till sambhalls-
ekonomiska mal. En hogre sparande skall mdjliggéra en hogre eko-
nomisk tillviaxt samtidigt som balans i utrikeshandeln kan uppritthallas.
Sparandet maste da oka bade i privat och offentlig sektor.

Men det ar inte enbart av samhéllsekonomiska skil ett hogt hushalls-
sparande anses Onskvirt. Det finns dven mer politiskt inriktade motiv.
Att ge fOrutsittningar for ett hogt hushallssparande, och diarmed
underlatta formgenhetsbildningen i hushallssektorn, ér ett medel att 6ka
de enskilda individernas oberoende av bade marknader och offentliga
insatser och bidra till att minska koncentrationen av dgande och makt.
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Spardelegationen

Oron for hushallssparandets utveckling accentuerades under senare delen
av 1980-talet da hushillens sparkvot foll till en extremt lig niva i
samband med avregleringen av kreditmarknaderna. Det var ocksa under
denna period som spardelegationen arbetade.

Spardelegationen tillsattes 1 juli 1985 som ersittning for en tidigare
delegation som haft till uppgift att informera om allemanssparandet. Den
nya delegationen fick dock ett betydligt bredare mandat.

Spardelegationens huvuduppgift var att ta initiativ till och svara for
brett inriktade informations- och utbildningsinsatser i syfte att langsiktigt
frimja det privata hushéllssparandet. Delegationen ansvarade for
informationsinsatser om privatekonomi och sparande, utarbetade
utbildningsmaterial for skolor, anordnade seminarier, bedrev annons-
kampanjer m.m. Delegationen avvecklades 1 juli 1991 med motiveringen
att det efter skattereformen och de senaste drens Okande intresse bland
allménheten fér privatekonomiska fragor inte lingre fanns behov av
statliga insatser av det slag delegationen bedrivit.

Spardelegationen fungerade ocksa som en utredning om hushéllssparan-
det. I juni 1987 gav regeringen delegationen i uppdrag att bl.a. kartlagga
vilka faktorer som paverkar hushéllens sparande och finna vigar som kan
leda till ett 6kat hushallssparande i Sverige. Spardelegationen presen-
terade sitt huvudbetinkande (SOU 1989:11), i februari 1989. Som
underlag till utredningen utarbetades 13 expertrapporter som berdrde
olika ekonomiska och statistiska aspekter pa hushallens sparande.

Spardelegationens utredning gav en omfattande redovisning av
kunskapsliget vad giller hushallssparandets sammansittning, utveckling
och bestimningsfaktorer. Denna redovisning har varit ett viktigt underlag
dven for utredningen om &kat hushéllssparande. Utan spardelegationens
kartliggning av sparandet hade det varit omdjligt att genomféra var
utredning pi en si relativt begrinsad tid som statt till buds.

Det bor dock understrykas att, dven om problemstillningen Gverens-
stimmer till stora delar, har utredningen om &kat hushéllssparande delvis
andra utgingspunkter in vad gillde for spardelegationens utredning.
Tyngdpunkten i spardelegationens arbete lag pa kartliggning och
kunskapsuppbyggnad kring vilka faktorer som bestimmer hushal's-
sparandet och med vilka atgirder detta kan formas att Gka. Enligt
direktiven till utredningen om Okat hushéllssparande ir det snarare en
analys av sparandets, speciellt hushéllssparandets, samhillsekonomiska
roll och effekterna av ett 6kat hushallssparande som ér huvuduppgiften.
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Spardelegationens utredning skedde mot bakgrund av ett kraftigt fall i
hushéllens sparande i mitten pa 1980-talet. Detta hade skett trots att, som
angavs i utredningens direktiv, sparvillkoren forbittrats i flera avseenden.
Man avsag da bl.a. att realrdntan stigit, marginalskatterna sénkts och att
selektiva sparfrimjande atgirder vidtagits (bl.a. inforandet av allemans-
sparande).

Att savil det totala samhilleliga sparandet som hushallssparandet
behovde 6ka var en ndrmast sjalvklar utgangspunkt for utredningen. Det
var ocksd sparandets koppling till investeringar och tillvixt som var
huvudmotivet. "Obalanserna i den svenska ekonomin medfor att det totala
sparandet behover 6ka for att finansiera den investeringsokning som ar
nodvindig for att langsiktigt bygga under en god tillvixt, samtidigt som
ett varaktigt Gverskott 1 bytesbalansen skall etableras, vilket ar n6dvandigt
om utlandsskulden skall aterbetalas. Det édr rimligt att en del av denna
sparandedkning sker i hushallssektorn. " (Ur direktiven till spardelegation-
ens utredning)

Utredningen om okat hushallssparande sker mot en annan bakgrund.
Utvecklingen av hushallens sparande har viant. Sparandet i hushalls-
sektorn har sedan 1989 Gkat relativt kraftigt, om dn frin en mycket lag
niva. Samtidigt har sparandets roll i ekonomin blivit mindre tydlig. Den
nirmare integrationen mellan den svenska och de internationella
kapitalmarknaderna, forstarkt av avvecklingen av valutaregleringen och
EES-avtalet, har inneburit att det inhemska sparandets betydelse for
investeringar och tillvéxt inte ldngre ér lika sjdlvklar som tidigare.

En slutsats av spardelegationens analys var att utvecklingen av hushal-
lens totala s.k. flodessparande framfor allt bestims av tre faktorer:
hushallens inkomstutveckling, forandringar i befolkningens alders-
sammansittning och utformningen av pensionssystemet. Avkastningen pa
olika sparformer har stor betydelse for hur hushallen fordelar sitt
sparande mellan olika typer av sparande, sirskilt mellan finansiellt och
icke-finansiellt sparande. I det sammanhanget spelar skattesystemet en
betydelsefull roll. Spardelegationen menade ocksé att attitydpaverkan i
form av information i sparfragor och inrittande av speciella sparformer
pa lang sikt kan paverka sparbeteendet.

De atgirder som delegationen diskuterade gillde framfor allt skatte-
systemet. Man pekade pa att sinkta marginalskatter skulle stimulera
hushéllens finansiella sparande. Vidare menade utredningen att en mer
enhetlig eller neutral kapitalinkomstbeskattning skulle innebédra att
hushallens preferenser skulle fa ett storre genomslag i fGrdelningen
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mellan sparformer och forhindra rent skattearbitrage. Aven detta skulle
leda till 6kat finansiellt sparande. Utredningen kom med tre konkreta
rekommendationer pa skatteomradet:

— att sammanfOra inkomst av kapital, fastighet och tillféllig forvirvs-
verksambhet till ett inkomstslag som beskattas likvardigt

— att skattesatsen pa kapitalinkomster sinks

— att formOgenhetsskatt utgar pA marknadsvirderade tillgingar Gver en
viss niva.

Dessa forslag stod i verensstimmelse med de tankegingar som fanns
i den di pagaende utredningen om reformerad inkomstbeskattning.
Spardelegationen pekade pé pensionssystemets centrala roll for sparandet
och diskuterade iven mdjligheten att inritta ett fonderat tilliggspensions-
system, men limnade inget konkret forslag i den fragan. Spardelega-
tionen menade att en sirskild sparform, kombinerad med sparstimulanser,
for skolungdomar skulle kunna inréttas som ett led i skolundervisningen
kring sparande och andra ekonomiska fragor. Syftet skulle vara att
paverka ungdomarnas livsstil och grundldgga goda sparvanor. Delega-
tionen forordade dven vissa forbittringar av det statistiska underlaget pa
sparomradet.

De  viktiga policy-slutsatserna gillde saledes skatteomridet. Den
skattereform som sedan genomfGrdes 1990-91 var helt i linje med
spardelegationens rekommendationer. Effekterna pa hushéllens sparande
tycks ocksd ha blivit vad delegationen forutskickade. Hushallens
finansiella sparande har Okat kraftigt, medan det reala har minskat.

Pensionssystemets roll for sparandet aktualiserades i samband med att
pensionsberedningen presenterade sitt slutbetinkande Allmédn pension
(SOU 1990:76). Enligt direktiven till den s.k. pensionsarbetsgruppen,
som regeringen tillsatte i januari i ar for att driva reformprocessen
vidare, anges bl.a. att ett Okat sparande skall vara ett mil med en
framtida reformering av pensionssystemet.

Syfte och uppliggning.
Spardelegationens utredning har gett en fyllig bild av sparandets
utveckling och vilka faktorer som bestimmer hushallssparandet. Det har
inte funnits skil att ifrigasitta den analysen, endast att i vissa avseenden
komplettera den. Det giller framfor allt utvecklingen under senare ar.
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Utredningen har arbetat med knappa tidsmissiga och personella
resurser, vilket begrinsat ambitionsnivan. Nagra empiriska studier av
sparandet utover de som spardelegationen genomforde har inte kunnat
goras. Utvecklingen sedan spardelegationen limnade sin slutrapport 1989
har gjort det naturligt att koncentrera diskussionen kring tre fragor.

Hur skall den 6kning av hushallssparandet som skett sedan 1989
bedomas? Ar det en uppgang till en stabilt hogre niva eller en
temporir anpassning? Denna fraga diskuteras i kapitel 2, som ocksa
innehaller en redogorelse for utvecklingen av sparandet samt en
diskussion av den teoretiska och empiriska bas, mot vilken vi har att
bedoma de senaste arens forandringar.

I vilket avseende kan hushallssparandet ur samhillsekonomisk
synvinkel anses vara for 1agt? Och varfor sparar hushallen sa lite
som de gjort under framfor allt 1980-talet? Varje bedomning av
sparandets niva maste uppenbarligen baseras pa en forestéllning om
en norm for sparandet, en niva som utifran samhallsekonomiska eller
politiska Gverviganden betraktas som ldmplig. Men hur skall man
faststilla en sidan norm och vilken roll har just hushéllens sparande?
Dessa fragor diskuteras i kapitel 3.

Kan hushallssparandet styras och vilka medel bor i sa fall Gvervigas?
Dessa fragor behandlas i kapitel 4 och dir redovisas ocksa vissa
erfarenheter fran andra lidnder. Kapitel 5 innehéller en sammanfatt-
ning och de f6rslag, som utredningen vill presentera.
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2 Hushéallens sparande

Detta kapitel syftar till att ge en bakgrund till det som &r utredningens
huvudfragor: sparar hushallen for lite och vad kan i sa fall goras at det.
Det inleds med en redogdrelse for hur sparande definieras och mits.
Direfter, i avsnitt 2.2, behandlas kortfattat vad ekonomisk teori siger om
hushallens sparbeteende och vilka faktorer det dr som kan forvintas styra
deras sparbeslut. I avsnitt 2.3 beskrivs hur det totala sparandet i
ekonomin har utvecklats. Dir diskuteras dven i vilka avseenden Sverige
skiljer sig frin andra linder och hur dessa skillnader kan forklaras. I
avsnitt 2.4 koncentreras uppmirksamheten pa hushallens sparande och
hur det fordndrats under de senaste decennierna. Till sist, i avsnitt 2.5,
diskuteras de senaste drens Okade hushillssparande och hur det kan
forvantas utvecklas i framtiden.

2.1 Négra sparbegrepp

Sparande ir ett av de mest svarfangade begreppen i ekonomisk analys.
Det figurerar en lang rad olika sparbegrepp. Man skiljer mellan realt och
finansiellt sparande och mellan netto- och bruttosparande. Sparande kan
avse enbart ekonomiska transaktioner, men kan ocksé inkludera effekter
av prisférindringar. Det sparbegrepp som anvinds i teoretisk analys
skiljer sig frin det sparande som uppmiits i den ekonomiska statistiken.
Sparandet ir skillnaden mellan inkomst och konsumtion. Svérigheterna
med sparandebegreppet bottnar i att det inte alltid ar sjdlvklart hur vare
sig inkomsten eller konsumtionen under en viss tidsperiod skall berdknas.
Den del av den disponibla inkomsten som ett hushall inte anvénder till
konsumtion kan anviindas pi flera olika sitt — sparandet kan ta olika
former. Man kan t.ex. sitta in pengar pa banken, kopa aktier, amortera
en skuld eller képa en fastighet. Styrande for hur hushallet viljer att
spara ir hur det beddmer avkastning, risk och likviditet hos de olika
placeringsalternativen.
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Ur ekonomisk synvinkel skiljer man mellan finansiellt och realt
sparande. Det finansiella sparandet dr sidant sparande som inte har
nagon direkt motsvarighet i fysiska tillgingar utan innebir en netto-
forindring av hushallets finansiella fordringar och skulder. Det ir
nettoforandringen som &r sparande. Att ta ett [in och kdpa aktier for det
lanade beloppet innebir inget sparande, eftersom skulder och tillgangar
da okat lika mycket. |

Det reala sparandet utgors av hushéllets nettoinvesteringar i fastigheter |
och varaktiga konsumtionsvaror. Medan det finansiella sparandet renodlat |
fyller funktionen att omf6rdela inkomster Gver tiden, dvs. mdjliggora
konsumtion vid en senare tidpunkt, innebdr realt sparande att man dirtill
ocksd forvdrvar en vara som kan konsumeras. Att bygga ett eget hem,
eller kopa en befintlig fastighet, ar ett positivt realt sparande. Att silja |
en fastighet 4r 4 andra sidan ett negativt realt sparande.

Fastigheter kan vara substitut till finansiella sparformer. Det finns en
marknad for fastigheter och att ha pengarna placerade pd den marknaden
har tidvis gett en mycket hég avkastning — man har kunnat silja till ett
hogre pris dn vad man kopte for. Att dven inkOp av varaktiga konsum-
tionvaror, dér det ofta helt saknas en fungerande andrahandsmarknad, ar
en form av sparande ir kanske inte lika sjilvklart. Det hiinger ihop med
vad man vid en analys av hushillens ekonomiska beslut skall betrakta
som konsumtion. Hushallets konsumtion ar dess forbrukning av varor och |
tjdnster som skanker vilfird i olika former. Det viktiga hir ér att det dr |
forbrukningen och inte inkdpet av varor och tjinster som i ekonomisk |
teori betraktas som konsumtion. For tjdnster och de allra flesta varor |
spelar denna distinktion ingen roll. Inkopet sker i néra anslutning till att
varan eller tjansten forbrukas. Men det har stor betydelse for hushallens
forvirv av varaktiga varor, dvs. sidana varor som kan anviindas under
en lingre tidsperiod.

Ur ekonomens perspektiv betraktas dessa varor som att de ger 5
konsumenten "tjanster" under hela den tid de kommer till anvindning och §
det dr forbrukningen av dessa tjdnster som édr den egentliga konsum- 1
tionen. En bil konsumeras inte nir den kops in utan istillet konsumeras |
transporttjdnster nir den anvénds. Bilen representerar en "reservoar" av |
transporttjanster vars konsumtion skall slas ut pa hela den tid som bilen
anvinds. Exakt samma transporttjdnst kan ju ocksa i praktiken erhallas
genom att hyra en bil. Vad giller konsumtionen (i fysiska termer) &dr det
likvérdigt att kéra med den egna bilen. Hushéllens inkop av varaktiga
konsumtionsvaror skall siledes, vid en konsekvent och korrekt tillamp-
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ning av sparbegreppet, inte riiknas till konsumtionen. Istillet r det virdet
av de tjénster som dessa varor ger som skall foras till konsumtionen. Av
detta foljer att inkSp av varaktiga konsumtionsvaror skall riknas till
sparandet. Nettosparandet i varaktiga konsumtionsvaror dr virdet av
dessa inkdp minskat med virdet av den konsumtion som innehavet av
varaktiga konsumtionsvaror ger.

I praktiken &r det av statistiska skél svart att skilja hushallens kop och
nyttjande av varaktiga konsumtionsvaror fran varandra. I nationalriken-
skaperna riknas dirfor inkOp av sadana varor som konsumtion istillet for
sparande. Det dr enbart hushallens nettoinvesteringar i eget hem och
fritidshus som riknas till det reala sparandet.

Sparande ir ett flddesbegrepp — det avser en bestimd tidsperiod. I
vardagsspraket anvinds sparande-begreppet ofta som synonymt med
tillgangar vid en viss tidpunkt, dvs. en stock. Man talar t.ex. om
behallningen pa ett bankkonto som sparande. Men i ekonomisk mening
ir sparandet fordndringen i nettotillgangarna, t.ex. hur mycket behall-
ningen pa bankkontot férindras under ett ar. Sparandet kan darfor ocksa
vara negativt - konsumtionen kan vara storre dn inkomsten och for-
mogenheten kan minska. Den politiska parollen "En arslon pa banken"
ir siledes uttryck for ett méal for hushallens formGgenhet, inte for deras
sparande. Den som redan har en éarslon pa banken och fortsitter att ha
det, sparar inte. (Om hans inkomst stiger maste han dock spara for att
fortfarande ha en arslon pa banken.)

Det sparande som ett hushéll har under en tidsperiod kan uttryckas pa
tva olika sitt:

— som skillnaden mellan disponibel inkomst och konsumtion under
perioden

— som forindringen i nettoformOgenheten, virdet av reala och
finansiella tillgingar minskat med skulderna, mellan periodens borjan
och dess slut.

Dessa bada sparbegrepp skall i princip sammanfalla. Om konsumtionen
ir mindre dn den disponibla inkomsten uppstar ett Gverskott som kan
liggas till tillgdngarna (eller minska skulderna). Om & andra sidan
konsumtionen &verstiger den disponibla inkomsten méste hushallet tira
pid sina tillgingar eller Oka sina skulder, dvs. nettoformdgenheten
reduceras.
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Sparande kan dirfoér mitas antingen genom att 16pande registrera alla
inkomster och konsumtionsutgifter under en period, eller genom att
Jjamfora tillgdngar och skulder vid tva tidpunkter.

Sambandet kompliceras emellertid av att nettoformogenheten kan oka
eller minska pa tva olika satt. Hushallet kan anvinda en del av sina
I6pande inkomster for att forvarva tillgangar eller amortera skulder och
pa detta sitt 6ka nettoférmogenheten. Da sammanfaller sparande och
formogenhetsokning. Men formGgenheten kan ocksa vixa dérfor att priset
pa hushéllets tillgdngar stiger, t.ex. om borskurserna stiger.! Darfor kan
det vara stora skillnader mellan sparandet, definierat som inkomst minus
konsumtion, och férdndringen av nettoférmégenheten. Sparandet miter
faktiska transaktioner, medan formogenhetsforindringen darutdver
inkluderar effekter av prisfordndringar. Sambandet mellan sparande och
formogenhet kan uttryckas som:

fordndring av nettoférmégenhet = sparande + virdefordindring.

Observera att virdeforandringen ocksid kan vara negativ. Da Okar
nettoformégenheten mindre dn sparandet. NettoférmGgenheten kan till
och med falla om den negativa vérdeférandringen ar storre 4n sparandet.
Stora virdeforidndringar pa tillgangar kan fa hushéllen att kidnna sig
rikare eller fattigare dven om de inte raknas in i inkomsten. Darfor
paverkar de ocksa sparandet. Om t.ex. hushallens formogenheter Gkar
starkt genom att priserna pa aktier och fastigheter stiger (som under
1980-talet) kan de vilja ta ut delar av detta i form av 6kad konsumtion
utan att sélja tillgangarna. Da minskar deras sparande som andel av den
16pande inkomsten. Hir spelar naturligtvis inflationen en viktig roll. Om
prisstegringen pa tillgangarna enbart foljer den allménna prisstegringen
har ju den kopkraft de representerar inte Gkat och foljaktligen inte gjort
hushallet rikare. Det ar forandringen av nettoférmégenheten franrdknat
inflation som ar det relevanta mattet. Men da maste ocksa sparandet ur
den 16pande inkomsten uttryckas i fasta priser.

Sparandet kan riknas brutto eller netto och det som skiljer brutto-
sparande fran nettosparande ar kapitalforslitningen. Nar ett kapitalforemal
utnyttjas och aldras reduceras dess varde. Det blir mer omodernt och mer

! Det éir en annan sak om hushallet realiserar virdestegringen genom att silja aktier.
D4 paverkas sparandet, som innefattar nettot av alla kop och forséljningar av aktier
och andra tillgangar.
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forslitet. Detta kan ocksa uttryckas som att kapitalforslitningen motsvarar
de investeringar som méste goras for att kapitalstocken inte skall minska.
Det ar dirfor nettosparandet som ar det egentliga sparandet. De
investeringar som motsvaras av kapitalf6rslitning Okar inte formdgen-
heten. Eftersom det enbart dr hushallens investeringar i fastigheter som
i nationalrikenskaperna fors till sparandet 4r det den berdknade forslit-
ningen pi egna hem och fritidshus som skiljer hushallens netto- och
bruttosparande.

Hushallens sparande 1989 och 1990

For att konkretisera innebdrden i hushallens sparande skall vi hir
redovisa nagra olika matt pa sparandet under aren 1989 och 1990. Av
tabell 2.1 framgar att virdet av de svenska hushallens konsumtion under
1989 6versteg de disponibla inkomsterna med 28 mdr kr och med 8 mdr
kr under 1990. Sparandet var foljaktligen negativt bada aren. Sparkvoten,
sparandet som andel av disponibel inkomst, uppgick till -4,5% respektive
-1,2%. Ett blygsamt positivt realt sparande motverkades av ett negativt
finansiellt sparande.

Tabell 2.1 Hushillens inkomster och sparande enligt nationalrikenskaperna
Mdr kr.

1989 1990
Léner, foretagarinkomster, transfereringar 883 979
Rénteinkomster 517 65
Rénteutgifter -95 -110
Aktieutdelningar m.m. 14 15
Driftséverskott av egna hem 43 47
Skatter -292 -305
Disponibel inkomst 611 691
Konsumtion 639 699
Nyttjandevirde av eget hem och fritidshus 83 93
Inkdp av varaktiga och delvis varaktiga konsumtionsvaror 172 175
Sparande -28 -8
Finansiellt sparande -25 -12
Realt sparande 4 3
Kapitaltransferering -1

Anm.: Under 1989 uppléstes arbetsldshetskassornas fonder. Detta bokfordes i
nationalrikenskaperna som en kapitaltransferering fran staten till hushéllen.

Kalla: Statistiska centralbyrédn, nationalridkenskaperna.
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Finansiellt sparande.

Hushéllens finansiella sparande ir ett netto av stora positiva och negativa
bruttotransaktioner. Av tabell 2.2 framgar hur hushillens finansiella
sparande fordelades pa olika typer av tillgangar. Dessa siffror 4r himtade
fran finansrikenskaperna, vars uppgifter baseras pa statistik Gver olika
finansiella instrument, dvs. stockuppgifter. De skiljer sig nagot frin
nationalrikenskapernas uppgifter, som baseras p4 statistik 6ver hushallens |
16pande inkomster och konsumtion. |

Tabell 2.2 Hushallens finansiella sparande

Mdr kr.

1989 1990 |
Fordndring av finansiella tillgdngar 46 37 E
- Okning av banktillgodohavanden 32 25 |
— Allemanssparande 10 -8
— Nettoférsiljning av obligationer -11 -3
— Nettokdp av aktier 4 -36 '
— Utléning -1 12
— Sparande i livforsikring 24 22
— Ovrigt -11 25
Nettouppléning -71 -48
Finansiellt sparande -25 -11

Kalla: Statistiska centralbyrén, finansrikenskaperna

Det finansiella sparandet utgjordes pa tillgingssidan av placeringar i
olika finansiella instrument. Totalt nettoplacerade hushallen runt 40 mdr
kr. i olika typer av finansiella tillgdngar under 1989 och 1990. Hushallen
Okade t.ex. behillningen pa sina bankonton med relativt stora belopp,
medan innehavet av obligationer minskade. Hushéllen képte aktier for ett
storre virde dn vad de salde for under 1989, men nettosalde aktier till ett
stort belopp under 1990.

Den avkastning pa behallningen av bankmedel, obligationer, aktier
m.m. som hushéllen fir &r, som framgick av tabell 2.1, en del av den
disponibla inkomsten. I den mén avkastningen liggs till behallningen
paverkar den det finansiella sparandet positivt.

Forsikringssparande 4r en av de viktigaste sparformerna. Det forsik-
ringssparande pi 24 mdr kr. 1989 som finansrikenskaperna registrerar
for hushallen avser privata livforsdkringar. Sparandet utgors av nettot av
premieinbetalningar och ersittningar med avdrag for livsforsikrings-
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bolagens kostnader. Avkastningen pa forsdkringsbolagens fonder riknas
in i hushallens rinteinkomster och péaverkar pa sa sitt sparandet. Det
sparande som sker inom ramen for de avtalsreglerade kollektiva
forsikringarna (ITP- och STP-systemen), som 1989 uppgick till ungefir
samma belopp som de individuella pensionsforsikringarna, bokfors som
sparande i fOretagssektorn. Det innebér att varken premieinbetalningar
eller fondavkastning paverkar hushallens sparande. Diremot ingér
utbetalningar av forsikringsbelopp i hushallens inkomster. Det sparande
som sker i de kollektiva forsikringssystemen innebdr en formogenhets-
uppbyggnad f6r hushallen. Hushallens premieinbetalningar motsvaras av
att de bygger upp fordringar pa framtida pension frin dessa system. Det
innebér dirfér en underskattning av hushallens finansiella formogenhets-
bildning att inte rikna in detta sparande. En mycket grov uppskattning
ger vid handen att detta kollektiva sparande motsvarar knappt 3% av
hushallens disponibla inkomster.?

Nyupplaning ar ett negativt finansiellt sparande och amortering av
skulder ar ett positivt finansiellt sparande. Under 1989 Oversteg
hushéllens nyupplaning amorteringarna med 72 mdr kr. Detta 4r mer dn
de 41 mdr kr som nettoplacerades i finansiella tillgangar, varfor det
samlade finansiella sparandet blev negativt. Under 1990 hade skillnaden
mellan nyupplaning och amorteringar krympt med 30 mdr kr. Det var
framst detta som forklarar att det finansiella underskottet blev mindre det
aret. Rénteutgifterna pa hushéllens skulder kan egentligen betraktas som
en konsumtionsutgift, men bokfors i nationalrikenskaperna som en
negativ inkomst.

Realt sparande i nationalrikenskaperna

Hushallens reala sparande bestar, som det definieras i nationalriken-
skaperna, i huvudsak av forvirv av eget hem och fritidshus.® Att kdpa
en fastighet kan vara sparande pa tva olika sitt. For det forsta genom att
den har ett virde och under en senare period kan siljas och pa det sittet
omsittas till 16pande konsumtion. I den betydelsen har realt sparande
samma funktion som finansiellt. Att kopa en fastighet kan vara ett
placeringsalternativ till t.ex. aktier eller obligationer.

2 Det bor observeras att om detta forsikringssparande skall héinforas till hushalls-
sektorn méste ocksa hushallens inkomster justeras upp med avkastningen pa de fonder
som finns i dessa forsékringssystem.

3 Till hushillens reala sparande riknas dven nettoinvesteringar i bostadsdelen i
jordbruksfastigheter och egna foretagares investeringar i realkapital.
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For det andra ér fastigheten en varaktig konsumtionvara. Att bo i sin
agda fastighet innebar att man konsumerar bostadstjénster si linge man
bor dir. Fastigheten representerar en "reservoar” av framtida bostads-
konsumtion. Att kipa eller bygga en fastighet innebir dirfor ett sparande
for framtida konsumtion.

Tabell 2.3 Hushallens reala sparande i eget hem

Mdr kr.
1989 1990
Bruttoinvesteringar 34 37 ‘
Kop och forsaljning av fastigheter, netto 5! 4
Kapitalforslitning -33 -38 |
Realt sparande 4 3 ;
!

Kalla: Statistiska centralbyrdn, nationalriikenskaperna

Hushéllens bruttoinvesteringar avser till storre delen nybyggnation av |
egna hem. Detta ir ett sparande som stiller ansprak pa reala resurser i |
ekonomin och didrmed paverkar sysselsittning och produktion. Hushallens
kop och forsiljning av redan befintliga fastigheter stiller didremot inte
nigra krav pd reala resurser utan ér en transaktion mellan kdpare och
siljare. I tabellen uppgar det till relativt blygsamma belopp. Men dessa
siffror giller for hela hushallssektorn och anger hushéllens nettokdp fran |
andra sektorer i ekonomin, frimst foretag. Kop och forsdljning mellan |
tvd hushall nettas ut. Kapitalforslitningen dr den virdereduktion som
fastighetsbestandet genomgar under aret dérfor att det ldras och utnyttjas
till boende.® Detta ir en forbrukning av kapital och minskning av
nettofdrmégenheten och bokfors darfér som negativt realt sparande.

I konsekvens med att hushallens forvirv av fastigheter betraktas som
sparande maste berdkningen av inkomsten och konsumtionen anpassas till
detta. I den privata konsumtionen ingér ett beriknat nyttjandevirde av
den boende-tjinst som de som bor i eget hem konsumerar, se tabell 2.1.
Det dr en motsvarighet till den hyra som en hyresgist betalar. I
konsumtionen ingar dven 16pande kostnader som f6ljer av fastighetsinne-
havet (reparationer, sopbdmtning m.m.) minskat med subventioner.

4 Kapitalforslitningen ér schablonmissigt beréiknad som summan av en kalkylméssig
avskrivning av varje arging fastigheter vérderad till dteranskaffningsvirde med hjilp
av ett fastighetsprisindex. Avskrivningsfaktorn bestims av den uppskattade ekono-
miska livslangden for respektive drgang.
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Drifts6verskott av eget hem som ingar i hushallens inkomster kan ses
som en nettoavkastning pad eget hem, dvs. en motsvarighet till netto-
avkastningen pi finansiella tillgangar. Den berdknas residualt som
skillnaden mellan nyttjandevirdet av boendetjénsten och kostnaderna for
den inklusive kapitalforslitning.

Varaktiga konsumtionsvaror

Ur sparandesynvinkel ar det, som vi konstaterade ovan, i princip ingen
skillnad mellan ink6p av varaktiga konsumtionsvaror och sparande i eget
hem, som ju #r en extremt varaktig konsumtionsvara. P4 samma sitt som
fastigheter utgdér dven forvdrv av  varaktiga konsumtionsvaror realt
sparande — bilar, batar, vitvaror, hemelektronik m m ger hushéllet
"tjéinster” under en langre period och har i manga fall ett formGgenhets-
virde. Nationalrikenskaperna ger darfor en delvis missvisande bild av
hushéllens sparande, genom att begrinsa realt sparande till egna hem.
Sarskilt for forstielsen av hushallens konsumtions- och sparbeteende ar
nationalrikenskapernas sparandematt otillrackligt. En reduktion av det
registrerade hushallssparandet som kan forklaras av att hushallen bygger
upp eller fornyar stocken av kapitalvaror har en annan ekonomisk
innebdrd an om sparandenedgingen istillet beror pa en 6kad I6pande
konsumtion.

En justering av nationalrikenskaperna for att ta hansyn till sparande i
varaktiga konsumtionsvaror innebédr att en summa motsvarande den
beriknade fOrslitningen eller konsumtionen av stocken av varaktiga
konsumtionsvaror ersitter virdet av inkOp av sadana varor i konsum-
tionen. Skillnaden mellan inkdp och den beriknade konsumtion bokfors
som sparande.

Tabell 2.4 Hushdllens sparande i varaktiga konsumtionsvaror
Mdr kr.

1989 1990
Inkdp av varaktiga konsumtionsvaror 172 175
- Konsumtion av varaktiga konsumtionsvaror = "forslitning" 139 150
= Sparande 32 25
+ Effekt av prisokning 26 29
= Formdgenhetsokning 59 53

Kalla: Statistiska centralbyrdn samt kalkyler av L. Berg
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Under 1989 och 1990 uppgick hushéllens inkdp av varaktiga konsum-
tionsvaror till drygt 170 mdr kr. vardera aret. Detta var hushallens
bruttoinvesteringar i sidana varor. Hushallens innehav av varaktiga
konsumtionsvaror berdknas ha uppgatt till ett virde av 750 mdr kr. vid
slutet av 1990. Det var en 6kning med drygt 50 mdr kr. sedan slutet av
1989. Av denna 6kning berodde emellertid ca hilften pa att prisnivan vid
slutet av 1990 var hogre én ett ar tidigare, vilket hojt virdet pa den stock
av varaktiga varor som inte forbrukats under aret. Franriknat denna
priseffekt hade stocken av varaktiga konsumtionsvaror stigit med 25 mdr
kr., vilket siledes utgjorde ett nettosparande. Foljaktligen uppgick den
egentliga konsumtionen av de tjdnster dessa varor ger, "forslitningen" av
stocken varaktiga konsumtionsvaror, till ca 150 mdr kr.

Laggs sparandet i varaktiga konsumtionsvaror till hushéllens &vriga
sparande erhalls det s.k. flodessparandet, som ir ett ekonomiskt mer
rittvisande, men statistiskt osikrare, sparmatt in nationalrikenskapernas.
Det totala sparandet i relation till disponibel inkomst (justerad for
avkastning pa varaktiga varor), flodessparkvoten, 1989 och 1990 uppgick
till 0,7% respektive 2,3 %, istillet for en registrerad sparkvot pa -4,5%
respektive -1,2%. Om man tar hinsyn till att hushallen under dessa bada
ar anvinde en del av inkomsterna till att oka sitt innehav av varaktiga
varor var siledes konsumtionen mindre &n inkomsterna.

Realt och finansiellt sparande upptrider ofta som kommunicerande
kirl. Om t.ex. ett hushall koper en fastighet och finansierar kdpet med
dels egna bankmedel, dels genom att ldna sker en vixling fran finansiellt
till realt sparande. Reduktionen av behillningen pa bankkontot och upp-
laningen 4r negativt finansiellt sparande medan forvirvet av fastigheten
ar ett positivt realt sparande av samma storlek. Hushéllets totala sparande
paverkas dirfor inte direkt. Den framtida amorteringen av lanet utgér ett
positivt finansiellt sparande, medan forslitningen av fastigheten utgor ett
negativt realt sparande.

Realt sparande och sparande i varaktiga konsumtionsvaror &ar ur
hushallets synvinkel att betrakta som nettoinvesteringar, ett tillskott till
den kapitalstock som producerar tjinster till hushallet. Det finansiella
sparandet kan darfor ocksa uttryckas som skillnaden mellan sparande och
investeringar. Det innebar ocksa att hushéllens finansiella sparande inte
stiller nagra ansprak pa reala resurser i ekonomin, utan dr ett sparande
som kanaliseras till andra sektorer.

Kop av fastigheter och varaktiga konsumtionsvaror ir forenade med
utgifter for hushallet pA samma sitt som konsumtionen av tjénster och

|
<‘
l’
_|
1
1
v
!
r
|
|
l
.
i



SOU 1992:97 Hushdllens sparande

icke-varaktiga varor. Eftersom det finansiella sparandet utgor skillnaden
mellan inkomster och summan av konsumtion och investeringar kan det
ocksa uttryckas som skillnaden mellan inkomster och utgifter. Inkomster
Okar hushillets innehav av finansiella tillgangar medan konsumtion och
investeringar minskar det. Nettot dr det finansiella sparandet, dvs.
forandringen i finansiella tillgangar.

Virdefordndringar

De virden som angetts i tabell 2.2 och 2.3 utgér transaktionsvirden.
Uppgifterna om sparandet anger virdet av hushallens forvirv av olika
slags tillgingar under 1989 och 1990. Den avkastning pa tillgingar som
ingar bland hushallens inkomster avser direktavkastning, dvs. bankrénta,
utdelningar m.m. Men avkastningen kan ocksa ta formen av en virdefor-
dndring pa tillgdngen. Priset pa saval finansiella som reala tillgangar kan
Oka eller minska, fOrutsatt att det finns en marknad dér de kan avyttras.
Dirmed forindras ocksid hushallens nettoformégenhet till foljd av
virdeforandringar.

I slutet av 1990 uppgick hushéllens nettoformdgenhet i finansiella
tillgangar till drygt 300 mdr kr. och virdet av smahus och fritidshus
berdknas till 1 180 mdr kr. Jimfort med ett ar tidigare hade den finan-
siella nettofdrmdgenheten minskat med drygt 120 mdr kr. medan virdet
pa fastigheterna istallet stigit med 6ver 160 mdr kr. Dessa formogenhets-
forandringar var uppenbarligen avsevirt storre dn vad som motsvaras av
hushallens transaktioner, dvs. det finansiella respektive reala nettosparan-
det i eget hem. Skillnaden utgjordes av virdef6randringar — aktier och
andra finansiella tillgngar f6ll i varde medan fastigheterna steg.

En virdeforandring av formOgenheten innebdr pid samma sitt som
sparande att de framtida konsumtionsmojligheterna dkar eller minskar.
En virdef6randring kan, som vi tidigare noterat, i viss min ersitta ett
sparande. Att anvdnda den I0pande inkomsten for att forvirva en
aktiepost av ett visst virde innebdr en okad nettoformdgenhet. Men
effekterna dr i princip likvirdiga om marknadsvirdet pa en aktiepost man
redan #dger stiger med samma belopp. Det finns darfor ett nira samband
mellan sparande, dvs. hur mycket av den I6pande inkomsten som inte
anvinds till konsumtion, och virdeforandringar i formGgenheten.

Inflationen gor att det reala virdet av nettoformogenheten grops ur. For
hushallet dr det nettoformogenhetens kopkraft som ér relevant. En del av
avkastningen pa formdgenheten, i form av utdelningar, rintor etc. eller
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virdeforindring, utgor ersittning for inflationen. Under loppet av 1990
steg konsumentpriserna med 7,2 %. Det krivdes dirfor en formdgenhets-
tillvaxt pa drygt 100 mdr kr., 7,2% av férmogenhetsvirdet vid arets
borjan pa 1 480 mdr kr., for att realvirdet av hushallens nettoférmdgen-
het skulle vara lika stort vid arets slut. Hushéllens nettoinkdp av
finansiella och reala tillgingar, dvs sparandet, var negativt. Men
virdeokningen pa fastigheter var tillrdckligt stor for att kompensera savil
det negativa sparandet som virdefallet pa finansiella tillgangar, varfor
hushallens nettoformogenhet dnda 6kade under 1990.

Tabell 2.5 Hushillens reala och finansiella sparande respektive viirdeforindring
pa reala och finansiella tillgingar

Mdr kr.
1989 1990
Foridndring av hushallens finansiella nettoférmdgenhet +41 -123
- Transaktionsforéndring = finansiellt sparande enl NR -25 -11
- Vérdeforéndring +66 -111
dérav:
Erséttning for inflationen +24 +31
Real virdeforéndring +42 -143
Fériandring av hushéllens innehav av smahus och fritidshus + 168 +166
- Transaktionsfordndring = realt sparande enl NR +4 +3
- Viirdeforindring +164 +163
dérav:
Erséttning for inflationen +53 +74
Real virdeférandring +111 +89

Kalla: Statistiska centralbyran och kalkyler av L Berg.

Hushallens sparande och formdgenhetsbildning kan siledes beskrivas
med en rad olika matt, som kan visa olika utveckling. Tabell 2.6
sammanfattar nagra olika matt pa hushallens formogenhetstillviaxt under
1989 och 1990. Vilket matt som ar relevant beror pA sammanhanget. For
att beskriva hushallens bidrag till efterfrigan i ekonomin och bytes-
balansen ar det finansiella sparandet, dvs. skillnaden mellan inkomster
och utgifter det relevanta. Nationalrikenskapernas sparkvot siger nigot
om hur mycket av sina inkomster hushéllen viljer att placera i olika
formogenhetsobjekt. Men en analys av hushallens sparbeteende bor
limpligen utgd fran fl6dessparkvoten, som inkluderar de varaktiga
konsumtionsvarorna. Férmégenhetsférandringen, inklusive virdefordand-
ringar, ar i sin tur viktig for att forsta flodessparandets utveckling.
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Tabell 2.6 Olika matt pA hushillens formdgenhetsbildning 1989 och 1990
Procentuell andel av hushéllens disponibla inkomster

1989 1990

Finansiellt sparande -3,8% -1,7%
+ sparande i eget hem = sparkvot enligt NR -3,2% -1,2%
+ sparande i varaktiga konsumtionsvaror = flodessparkvot 0,7% 2,3%
+ nominell vérdeférdndring pa formogenheten 44,0% 14,0%
- forlust pa grund av inflationen 19,0% 22,6%
= real formogenhetsékning 24,8% -8,7%

Killa: Statistiska centralbyran och egna beréikningar

Sparandet pa nationell niva

Hushillens sparande dr en del av sambhillets totala sparande. De
sparbegrepp och samband mellan sparbegrepp som giller for enskilt
hushall eller for hushallssektorn som helhet har sin motsvarighet pa en
nationell niva. Nationens sparande utgors av hushéllens sparande adderat
till foretagens och den offentliga sektorns investeringar och finansiella
sparande, dvs. 6ver- eller underskott mellan inkomster och utgifter. For
att forstd hushallssparandets samhéllsekonomiska roll maste forst klaras
ut hur nationens sparande hanger samman med andra makroekonomiska
variabler som bytesbalans och investeringar. En ldmplig utgingspunkt
kan vara forsorjningsbalansen:

BNP = Konsumtion + Investeringar + Nettoexport (export - import)

Detta samband séger att de varor och tjanster som produceras i Sverige
(BNP) anvinds till konsumtion, investeringar i reala tillgangar som
byggnader och maskiner eller till export. Eftersom konsumtion och
investeringar tillgodoses dven med importerade varor och tjanster méste
virdet av importen dras ifran. BNP ir ett territoriellt begrepp. Det miter
virdet av den produktion som dger rum péa svenskt territorium. Pa
motsvarande sitt dr det bara tillskott till kapitalstocken inom landets
grinser som riknas till investeringarna. Om svenska fOretag investerar
utomlands riknas det inte till investeringar i forsrjningsbalansen, vilket
diremot ir fallet om utlidndska fOretag investerar i Sverige.
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Nationens inkomster skapas i produktionen, som ersittning for arbetsin-
satser eller kapital. BNP anger virdet av den produktion av varor och
tjanster, och dirmed de inkomster, som astadkoms inom landet.

Men nationens inkomst paverkas ocksa av transaktionerna med omvarl-
den. En del av ersittningen for arbete och kapital gar till utlandet och pa
motsvarande sitt far hushall och fGretag bosatta i Sverige arbetsinkomster
och kapitalersittning fran utlandet. Justeras BNP for dessa faktor-
inkomster erhalls bruttonationalinkomsten, som miter den inkomst som
tjdnas av svenskar oavsett om produktionen dger rum i Sverige eller i
utlandet. Den till beloppet storsta av faktorinkomsterna ir réintebetal-
ningar pa skulder och fordringar. Sverige har en nettoskuld mot utlandet.
Under 1990 var bruttonationalinkomsten 37 mdr kr. ligre an BNP pa
grund av att rintebetalningarna till utlandet Oversteg de réntor som
betalades till Sverige fran andra lander.

Den inkomst som nationen forfogar Gver bestims ocksa av transferer-
ingar till och fran utlandet. Skillnaden mellan transfereringar och
faktorinkomst ar att den senare avser ersattning fOr en prestation, medan
transfereringar (t.ex. u-hjdlpen) inte motsvaras av nagon motprestation.
Liggs nettotransfereringarna till bruttonationalinkomsten erhalls den
disponibla nationalinkomsten. For att komma fram till det inkomstmétt
som fordelas pa konsumtion och sparande, den disponibla nettonational-
inkomsten, maste virdet av kapitalforslitningen dras ifran. Kapitalforslit-
ningen ingar som en kostnad i produktionen och didrmed i BNP, men
motsvaras inte av nagon faktiskt inkomst. Vi har darfér féljande
samband:

Disponibel nationalinkomst = Konsumtion + Nettoinvesteringar +
Nettoexport + Faktorinkomster fran utlandet (netto) + Transfereringar
till utlandet (netto).

De tre senare métten anger hur den svenska nationens kopkraft (konsum-
tionsutrymme) paverkas av transaktionerna med omvirlden, vilket i sin
tur motsvarar bytesbalansen. Den disponibla nationalinkomsten minskad
med konsumtionen utgér definitionsmaéssigt nationens sparande. Vi har
saledes foljande samband:

Sparande = Nettoinvesteringar + Bytesbalans




SOU 1992:97 Hushallens sparande 27

Tabell 2.7 Inkomster och sparande 1990
Mdr kr.

BNP

Rintor, aktieutdelningar, 16ner m m till utlandet, netto -37
Aterinvesterade vinstmedel 12
Bruttonationalinkomst 1325
Transfereringar till utlandet, netto -14
Kapitalférslitning -154
Disponibel nationalinkomst 18311
Konsumtion 1 065
Sparande 80
Realt sparande = investeringar 125
- Bruttoinvesteringar 264
- Kapitalforslitning -140
Finansiellt sparande = bytesbalans -33
- Nettoexport 6
- Rédntor m m fr utlandet, netto -37
- Transfereringar fr utlandet, netto -14
- Aterinv. vinstmedel 12

Kiilla: Statistiska centralbyréan

Investeringarna i maskiner och byggnader ar nationens reala sparande.
Riknat netto for kapitalforslitningar dr det tillskottet till den svenska
kapitalstocken. Pa nationell nivad dr sparandet i allt visentligt realt
sparande, dvs. de inkomster som inte anvinds till konsumtion motsvaras
till storsta delen av investeringar.

Skillnaden mellan sparande och investeringar dr det finansiella
sparandet. De investeringar som inte finansieras med inhemskt sparande
méste finansieras med upplaning utomlands eller genom minskade
finansiella fordringar pa utlandet. Av detta foljer att det finansiella
sparandet definitionsmissigt ir lika med bytesbalansens saldo. Skillnaden
mellan sparande och investeringar dr saledes lika med nettot av export
och import, faktorinkomster och transfereringar till och fran omvirlden.

Bytesbalansens saldo anger fOrdndringen av den svenska nettofor-
mogenheten, dvs. fordndringen av nettot av tillgangar och fordringar
respektive skulder gentemot utlandet. Under 1990 minskade siledes
Sveriges nettoférmogenhet pa grund av ett negativt finansiellt sparande
med drygt 30 mdr kr. Detta underskott har tva sidor. Dels visar det att
hushall, féretag och offentlig sektor sparade mindre dn vad de invester-
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ade, dirfor maste vi som nation lana upp 30 mdr kr. Dels visar det att
de ekonomiska transaktionerna med omvéirlden gick med underskott pa
30 mdr kr.

Till skillnad fran vad som giller f6r hushéllen inbegriper nationens
finansiella sparande dven fordndringar i innehavet av reala tillgdngar. 1
och med att det reala sparandet definitionsmassigt enbart avser invester-
ingar 1 Sverige riknas t.ex. investering i en fastighet i utlandet till det
finansiella sparandet. Det &r heller ingen principiell skillnad for den
svenska ekonomin mellan att kGpa aktier i ett befintligt utlandskt foretag
och att gora en nyinvestering i utlandet, dvs. 6ka det landets kapitalstock.
I bada fallen Gkar Sveriges finansiella tillgdngar i utlandet.

Precis som vad som giller for ett hushall fordndras nationens nettofor-
mdgenhet inte enbart av transaktioner med omvirlden. Aven prisforind-
ringar pa tillgingar har betydelse. Om de fastigheter eller aktier som
svenskar dger i utlandet fordndras i varde paverkas nettoférmogenheten.
Motsvarande giller for de tillgdngar som utldnningar dger i Sverige.
Under 1990 redovisades ett bytesbalansunderskott pa 2,8 % av BNP, dvs
transaktionerna med omvérlden reducerade nettoformégenheten med detta
belopp. Men den svenska nettoférmdgenheten minskade med dubbelt sa
mycket, 6% av BNP. Skillnaden f6rklaras av forandringar i kapitalvir-
den, bl.a. steg priset pa svenska aktier mer dn utlindska, vilket Gkade
vérdet pa utlanningars tillgangar i Sverige.

2.2 Varfor sparar hushéllen?

Vill man forséka forsta och forklara hushallssparandet pa aggregerad niva
ar det naturligt att borja med en idé eller teori om hur de enskilda
individerna planerar sin konsumtion och sitt sparande Gver tiden. Det dr
ocksa utgangspunkten for den mest etablerade teoretiska analysen av
sparandet, nimligen den s.k. livscykelmodellen. Livscykelmodellen eller
livscykelhypotesen har i friga om de centrala idéerna ett flertal anfider,
men den forknippas i allménhet med Franco Modigliani, som utvecklade
idéerna till en kvantitativ teori och dven bidrog med omfattande tester
pa empiriska data.’

5 En standardreferens ir Modigliani och Brumberg, 1954. En sammanfattning av
sdvil teorin som de empiriska verifikationer som publicerats under perioden fram till
mitten av 1980-talet finns i Modiglianis nobelféreldsning (Modigliani, 1986).
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Livscykelmodellen gor inte ansprak pa att forklara alla typer av
sparande som kan férekomma, men vil de viktigaste, och den utgdr en
god och tillricklig grund for att forsta faktorerna bakom utvecklingen av
det svenska hushallssparandet. Vi skall darfor koncentrera diskussionen
till livscykelmodellen och vad den har att erbjuda.®

Huvudtanken i livscykelhypotesen ér att hushallen planerar sin konsum-
tion och sitt sparande utifrin den forvéntade livsinkomsten och att de
forsoker uppritthalla en konsumtion som &r nagotsanir jimn Gver tiden.
Om inkomsterna under en period stiger 6ver den forvintade genomsnitt-
liga livsinkomsten sparar hushéllen mer, och om den faller under sparar
de mindre. Men det ir inte bara inkomsterna som &r utsatta for varia-
tioner. Hushallens behov och dirmed utgifter kan ocksa forindras Gver
livscykeln och dr normalt storre under tiden for familjebildning och kop
av bostad och mindre under pensionsaren. Over livscykeln ir dirfor ett
typiskt beteende att hushallen sparar lite eller lanar under unga ér, da
inkomsterna ir relativt liga och utgifterna jamforelsevis hoga och att det
huvudsakliga sparandet sedan sker fram till pensionsaldern, di inkom-
sterna fran forvirvsarbete upphor och det samlade kapitalet successivt
konsumeras, dvs. sparandet blir negativt. Perspektivet ar med detta
synsétt dndligt, vilket betyder att hushallen inte antas ackumulera nigra
sparmedel i syfte att Gverféra som arv till sina efterkommande. Sidant
sparande far alltsd forklaras pa andra sitt 4n via livscykelteorin.”

Sparandet for den egna alderdomen &r hushallens viktigaste sparmal
och livscykelhypotesen sammanknyts ofta med just pensionssparandet.
Den innebir helt enkelt att hushallen bygger upp en viss formogenhet i
forhallande till sin inkomst under sin aktiva tid och sedan lever upp den
som pensiondr. Men teorin ar ocksa fullt tillimplig pa andra sparmal
sasom buffertsparande, dvs. sparande som syftar till att undvika
variationer i konsumtionsnivan till foljd av of6rutsedda variationer i
inkomsterna (eller utgifterna) eller malsparande, som syftar till att gora
det mojligt for hushéllen att kopa nagot de inte har rad till for 6gon-

6 Ragnar Bentzel ger i sin expertrapport till spardelegationen en fyllig genomgéng av
olika teoretiska utgangspunkter for analys av sparandet (Bentzel och Turner, 1989).
7 Den s.k. "permanent income"-teorin som utvecklades pd 1950-talet av Milton
Friedman (se t.ex. Friedman, 1957) har stora likheter med livscykelteorin, men utgér
fran att hushéllens planeringshorisont ér odndlig och kan sdlunda littare hantera
arvssparande. Antagandet om en #ndlig planeringshorisont tilldter emellertid att ett
antal enkla och klara slutsatser kan dras. Arvssparande kan ocksd under vissa
omsténdigheter, t.ex. om arvet ir proportionellt mot livsinkomsten, vara konsistent
med dessa (Modigliani, 1986).
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blicket (och inte kan lana till). Den formdgenhet hushallen viljer att
bygga upp relativt sin inkomst méste di antas ticka dven dessa mal.

Livscykelteorin bygger pa ett antal enkla antaganden om hushéllens
beteende, men tillater icke desto mindre klara och relativt lingtgiende
slutsatser om utvecklingen av det samlade hushallssparandet i ekonomin.
Ett samhille bestr ju av manga individer i olika aldrar, dir somliga har
ett positivt och andra ett negativt sparande, beroende pa var i livscykeln
de befinner sig. Det totala hushéllssparandet 4r summan av alla individers
sparande och innehaller silunda bade negativa och positiva komponenter.
Overviger de positiva komponenterna blir hushallssparandet positivt,
men Gverviger de negativa blir det samlade resultatet negativt. Om bade
antalet individer och deras inkomster ér konstanta 6ver tiden kommer de
positiva och de negativa komponenterna att precis ta ut varandra. Ingen
individ efterlimnar ju vare sig arv eller skulder. I ett stationért samhiille,
dvs.i ett samhille dir varken befolkning eller inkomster vixer, upp-
kommer alltsa inget aggregerat sparande. Det betyder inte att det inte kan
finnas en stor formogenhetsmassa samlad i hushillen, men denna ir
konstant, eftersom tillskotten till den &r lika stora som avtappen.

Fran detta dr det litt att intiutivt fOrsta att allt sparande pa aggregerad
niva, positivt eller negativt, dr en foljd av nigon typ av forindring. Det
kan vara i befolkningens aldersstruktur eller i de forvintade livsinkom-
sterna, men det kan ocksa vara i faktorer som paverkar hur stor den
formogenhet dr som varje hushéll vill halla i relation till sin inkomst,
t.ex. i utformningen av socialforsakringssystemet. Men utan férindringar
blir det inget sparande, vare sig positivt eller negativt.

En konsekvens av detta ér att det aggregerade hushallssparandet inte
ar beroende av hushallens inkomster, men diremot av dess fordndringar
— med andra ord om vi har tillvaxt i ekonomin eller inte. Om inkom-
sterna vixer si vixer ocksa sparandet. Antag att vi utgar fran ett lage dir
alla hushill ar tillfreds med de férmdgenheter de byggt upp, men att
inkomsterna Okar till en hogre niva. Da vill hushallen 6ka sin formdgen-
het, si att de dven efter pensionen kan hélla den hogre konsumtion som
inkomstékningen ger dem mdjlighet till. Foljaktligen sparar de, men bara
till dess de uppnatt den nya 6nskade nivén pa sin samlade formogenhet.
Da upphor ater sparandet.

En sidan tinkt engangsokning av inkomsterna for alla hushall paverkar
emellertid sparandet under mycket lang tid, eftersom alla hushall — och
siledes dven de yngsta — maste hinna genom hela sin livscykel innan
de positiva tillskotten till sparandet ater uppvigs av de negativa. Om
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ekonomin ir i tillvixt och hushéllens inkomster stiger i varje period kan
detta ses som ett antal pa varandra lagrade engangshojningar, som alltsa
var och en bidrar till att 6ka sparandet. Ju storre tillvaxt i hushéllens
inkomster desto hdgre kommer deras samlade sparkvot att vara. Det dr
dirfor vi kan forvinta oss ett hogre hushallssparan de ju snabbare tillvéxt
vi lyckas astadkomma i ekonomin.

Av samma skil giller i en jamforelse mellan tva olika ldnder att, dven
om individerna i de bada linderna har exakt samma sparbeteende,
sparkvoten kommer att vara hogst i det land dar tillvixten ar hogst. Det
ir en intressant och viktig iakttagelse som kan bidra till att forklara de
skillnader i sparkvot som vi kan observera mellan olika linder. Att den
japanska sparkvoten dr mycket hogre dn den svenska kan alltsd delvis
forklaras av att tillviixten i Japan varit mycket snabbare &n hos oss.
Normalt kanske vi ser orsakssambandet som det motsatta, dvs. vi iakttar
skillnaderna i tillvixt och forsoker forklara dem med skillnader i
sparbeteende och sparkvot. Sa enkelt ir det alltsi inte. Vi far anledning
att Aterkomma till denna fraga senare i detta kapitel.

Nu ér det ju inte bara realiserade inkomstOkningar som paverkar
hushillens sparande, utan ocksd forvéntningar om den framtida livs-
inkomstens utveckling. Om de yngre hushallen kénner en stark tilltro till
att deras inkomster kommer att vixa visentligt i framtiden har de inte sa
stor anledning att spara. De kan helt rationellt skjuta upp sparandet till
senare ar och rikna med att di hinna spara tillrdckligt for att hélla en
jamn konsumtion &ver livscykeln. I en ekonomi med stabil tillvéxt skall
vi dirfor vinta oss att sparandet ér relativt litet i de yngre aldersgrupper-
na av forvirvsarbetande, men desto hogre i de éldre.

Speciellt starka effekter pad sparandet kan uppkomma om hushallens
forvintningar om de framtida inkomsterna av nagon anledning éndras.
Om t.ex. hushillen forvintar sig en Okning i tillvixten far de ett
incitament att omedelbart hdja konsumtionen och dra ned pa sparandet.
Det giller alla aldersgrupper, men speciellt for de yngre, som ser
framfor sig en hel livscykel med hogre inkomsttillvixt. Eftersom
okningen av konsumtionen grundar sig pa forvintningar om framtiden
och inte pa den aktuella inkomstokningen kan effekten pa sparkvoten bli
mycket stor. En period med stark framtidstro, som t.ex. delar av
1980-talet i Sverige, kan dirfor avspegla sig i en markant nedging i
sparandet, dven om tillviixten de facto inte &r sirskilt stor. Omvént kan
en period med lingvarig arbetsldshet och osikerhet om de framtida
inkomsterna skapa forvintningar om en sinkt tillvixttakt och dérigenom
ge mycket kraftiga positiva effekter pa sparandet.
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Inkomstférindringar och inkomstforvéntningar har salunda i livscykel-
teorin en mycket stark paverkan pa sparandet. Men det ar latt att inse att
forindringar i befolkningens alderssammansittning ocksa ar av stor
betydelse. Om pensiondrerna, som stir for det huvudsakliga negativa
tillskottet till sparandet, Gkar i antal relativt yngre generationer, som star
for den positiva sparkomponenten, si minskar sparandet. Om de yngre
blir fler sa far detta motsatt effekt. En forgubbning av befolkningen leder
saledes till ett minskat sparande och en foryngring till ett 6kat sparande.®
En konsekvens av detta ar i sin tur att en tillvixt i befolkningen, som ju
bidrar till en foryngring, ocksa bidrar till att sparandet dkar.

En annan konsekvens ér att tva linder, dir aterigen individerna har
exakt samma sparvanor och sparménster, kan ha vitt skilda sparkvoter
beroende pi hur befolkningens aldersstruktur ser ut. Ett land med en
hég andel pensionirer bor ha ett ligre sparande 4n ett land, dir de
dldersgrupper som har ett positivt sparande dominerar. Det #r en faktor
som ofta gloms bort i jimforelser mellan sparandet i olika linder. Om
hushallssparandet i ett land 4r lagt kan det bero pa att varje hushall
sparar lite i jimfGrelse med hushall i andra linder, men det kan ocksa
bero pa att andelen pensionirer ir hog. Ar aldersfordelningen tillrackligt
sned dr det fullt mojligt att de individuella hushallen sparar mycket i
internationell jimfGrelse, men att det totala hushillssparandet dnda ir
lagt. Att kunna skilja ut effekten av aldersférdelningen ir inte oviktigt.
Vill man férsoka paverka sparandet ér det ju rimligen av intresse att veta
om huvudproblemet dr att hushallen sparar for lite eller att andelen
pensiondrer ar for hog. Det forra problemet kan vara littare att Atgirda
an det senare.

En tredje faktor som, férutom inkomstfrindringar och #ndringar i
befolkningens aldersstruktur, kan forvintas ha starkt inflytande pa
hushallens sparande ar utbyggnaden av det sociala skyddsnitet. Detta
tolkas da i vid mening si att det omfattar de forsikringar som vi inom
den offentliga sektorn byggt upp for att skydda individerna mot inkomst-
bortfall vid sjukdom, invaliditet, barnafodsel, arbetsldshet, yrkesskada
etc. Viktigast pid grund av storleken pid atagandet r naturligtvis
pensionsforsakringssystemen.

& Fsrekomsten av arvssparande kan mildra denna effekt. Utlindska studier visar t.ex.
att pensiondrer i ménga fall faktiskt &r nettosparande, vilket inte ar forenligt med
antagandena i livscykelhypotesen.
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Utbyggnaden av socialforsikringssystemen minskar storleken av den
formogenhet som varje hushall vill halla i relation till sin inkomst.’
Behovet att ha en buffert for att ticka tempordra inkomstbortfall blir
mindre nir staten tar 6ver en del av eller hela inkomstrisken och pa
motsvarande sitt minskar nyttan av eget pensionssparande nir pensioner-
na garanteras av staten. Man kan helt enkelt siga att hushillens naturliga
sparmil minskar i betydelse och i delar kanske till och med férsvinner.
Det dr da att forvinta att hushallen dkar sin konsumtion och minskar sitt
sparande, s att den samlade férmdgenheten si smaningom anpassas till
en ligre niva. Aven om anpassningsperioden kan vara lang ir effekten
pa sparandet dock dndlig. Nir det samlade sparkapitalet ater har den
Onskade storleken atergar sparandet till sin tidigare niva.

En successiv utbyggnad av det sociala skyddsnitet, som vi sett i
Sverige och i manga andra industrilinder, bor alltsd leda till att
hushallssparandet minskar i forhallande till vad det annars skulle varit.
Men det sitt pa vilket framfor allt pensionssystemen konstrueras och
byggs upp kan ocksd ha stor betydelse for sparandet. I Sverige, men
dven i manga andra linder, dr pensionssystemen si konstruerade, att
nagra generationer fatt sina livsinkomster kraftigt hGjda under systemens
uppbyggnad. Det giller de generationer som &verkompenserats i den
meningen att de fatt en garanterad pension utan att tidigare i livet fullt ut
genom avgifter till systemet sparat ihop till denna. Man kan ocksa siga
att de fatt del i en pensionsfdrmdgenhet (om 4n fiktiv) som de inte varit
med att bygga upp. D4 ir det att vdnta att de minskar sitt Gvriga
sparande. P2 detta sitt kan ett pensionssystem under en uppbyggnadstid
fa mycket kraftiga negativa effekter pa det privata sparandet. Vi far
anledning att aterkomma nirmare till dessa fragor i en diskussion om de
svenska pensionssystemen i kapitel 3 och limnar dem darfor tills vidare.

Den formogenhet som hushallen byggt upp kan ocksa paverkas av icke
realiserade virdeforindringar pa det sitt vi tidigare noterat i detta kapitel.
Om virdet pa hushallens tillgangar stiger kraftigt, t.ex. genom att
villapriserna gar upp, s kommer férmdgenheten 6ver den planerade eller
Onskade nivan. Di reagerar hushillen genom att minska sitt Ovriga
sparande, t.ex. genom att ta ett nytt lan pa villan, och anvidnda pengarna

9 Kvoten mellan inkomst och énskad formogenhet kan ocksd paverkas av andra
faktorer, t.ex. pensionsaldern. Ju lidgre pensionsélder desto storre behéver ju den
hopsparade formdgenheten vara for att ticka behoven under den fOrvéntade
aterstdende livstiden.




for konsumtion, exempelvis till att kopa en bét eller en utlandsresa. I
perioder med stark tillvixt i1 formoOgenhetsvardena pa i forsta hand
fastigheter, bostadsritter och aktier skall vi alltsi rikna med att
hushallssparandet minskar. P4 motsvarande sitt skall vi vénta oss ett kat
sparande nir formogenhetsvardena faller.

Forindringar i institutionella faktorer av olika slag kan ocksa paverka
sparandet. En sadan, som haft betydelse i manga lander under det senaste
decenniet, och si dven i Sverige, dr avregleringen av kreditmarknaden.
For hushéllen och hushéllssparandet var det framfor allt den strikta
kontroll av bankernas utlaningsvolymer som riksbanken utdvade, som var
av betydelse. Under regleringstiden forsokte man mer eller mindre
explicit styra bankernas utlaning till foretagssektorn och hushallen var
forhindrade att lana si mycket som de Onskade, dven om de hade
fullgoda sikerheter.

En avreglering ger hushallen mgjlighet att 6ka sin skuldsattning till
onskad niva och kommer dirfor, i den utstriackning lanen anvénds for att
finansiera konsumtion, att paverka sparandet negativt. Da skall man
komma ihag att dven inkOp av varaktiga konsumtionsvaror, som t.ex.
bilar, i statistiken rdknas som konsumtion. Men effekten bor vara relativt
snabbt Overgaende. Mojligen kan man forvanta sig att hushallen efter
manga ar av ransonering Vvill passa pa att realisera nagra linge narda
konsumtionsdrommar och i gladje 6ver de nya mdjligheterna lanar lite
for mycket, sa att skuldsittningen till att bérja med okar mer dn vad
hushallen pa lang sikt tycker dr Onskvart. En viss Overreaktion &r
ingalunda onaturlig och kan forstirkas om avregleringen, som 1 Sverige,
sker i en tid av allmén optimism 1 fraga om utvecklingen av de framtida
inkomsterna.

Nir hushallen si smaningom anpassat sin skuldkvot till en mer
langsiktig niva minskar dock konsumtionen och effekterna pa sparandet
klingar av. Varken den fGrvintade livsinkomsten eller den Onskade
formogenheten har ju rimligen paverkats av nyordningen pa kreditmark-
naden och vi skall darfor inte forvéinta oss nagra langsiktiga konsekvenser
for sparandet av dessa anledningar.

Avregleringen pa kreditmarknaden har emellertid inneburit att ett stort
antal nya sparformer introducerats, vilket bidragit till att sparandets
innehall kunnat anpassas efter varje hushalls behov pa ett langt mer
effektivt sitt dn tidigare. Det ar mGjligt att detta har medverkat till att det
totala sparandet Okat dérfor att hushallen kunnat finna intressanta
sparformer, som tidigare inte varit tillgangliga. Den nya obligationsmark-
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naden kan vara ett exempel pa detta. Men framfor allt har de nya
mojligheter som foljt pa avregleringen Okat den totala vilfirden i
samhillet.

Hur hushillen anpassar sitt sparande till forandringar i rdntan — och
da giller det naturligtvis rintan efter skatt — dr en viktig friga, inte
minst for den som vill forsdka paverka hushéllens sparbeteende.
Dessvirre 4r den inte si ltt att besvara och de teoretiska 6vervigandena
ger oss ingen entydig vigledning. Det r visserligen sa, att det I6nar sig
bittre att spara nir rintan dr hogre och detta borde locka till ett Gkat
sparande. Men & andra sidan betyder en hogre rinta att det tar kortare
tid att bygga upp den formdgenhetsmassa man 6nskar eller na de sparmél
man strivar efter, och detta ger hushéllen incitament till ett ldgre
sparande. Vilken av dessa tva effekter som dominerar kan vi inte avgéra
annat 4n genom empiriska studier.’’ I den utstrickning en réntehGjning
bidrar till att sinka virdet pa formdgenheten kan vi ocksa, enligt tidigare
resonemang, forvinta en positiv paverkan pa sparandet, vilket ytterligare
komplicerar bilden.

Det dr dirfor inte att forvana sig Gver att frigan om sparandets rinte-
kinslighet blivit en av de hetast debatterade fragorna i sparlitteraturen.'!
Det finns internationella undersdkningar som tyder pé att sparandet okar
nér rintan stiger, men det finns ocksé studier som visar att sparandet inte
paverkas alls eller till och med faller. Alla brottas de med svara
ekonometriska problem. For svenskt vidkommande konstaterade
spardelegationen att det inte fanns nagra entydiga resultat ifriga om
sambandet mellan rinta och sparande (SOU 1989:11, sid 39) och detta
giller fortfarande. I brist pa bittre kunskap ar det dirfor sannolikt klokt
att utgd ifran att sparandet i stort dr oberoende av rintan. Aven om de
teoretiska dvervigandena kanske ger en positiv 6vervikt 4t tanken att en
héjning av rintan ocksa ger ett Okat sparande, 4r osdkerheten stor. Vi har
under alla omstindigheter inte tillricklig grund, vare sig teoretisk eller
empirisk, for att via rintan forsoka paverka hushallens totala sparande.

10 F5r spararna verkar siledes de s.k. inkomst- och substitutionseffekterna mot
varandra. Nu kan man héivda att sparandet i samhéllsekonomin bdr analyseras inte
bara ur langivarnas (spararnas) synvinkel, utan ocksa ut lintagarnas. For ldntagarna
forstirker inkomst- och substitutionseffekterna varandra sa att effekten pa sparandet
blir entydigt positiv. Se t.ex. Layard and Walters (1978), del 5. En riintehdjning
skulle d& ge tre positiva impulser pa sparandet och en negativ. Om dessa impulser &r
ungefirligen lika stora, vilket vi inte vet, skulle det ge stdd for hypotesen att en
riintehdjning kan ha en positiv effekt pa sparandet i hushéllen.

11 Se Smith (1990) for en aktuell genomgéng av den empiriska litteraturen.
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Ett specialfall av sirskilt intresse ar for den ekonomiska politiken ir
hur sparandet i hushéllen paverkas av en sinkning av skatten pa kapital-
avkastning. En sadan sinkning hojer rintan eller avkastningen efter skatt,
men hur paverkas sparandet? Kan vi siga nigot om storleken pa de
motverkande effekterna? I detta fall ar det faktiskt mojligt, eftersom den
ena effekten, inkomsteffekten, sikerligen dr mycket liten. For skatten pa
kapitalavkastning giller namligen att den, ndr hinsyn tagits till bidrags-
och avdragseffekter, vare sig ndmnvirt minskar eller 6kar inkomsterna |
i hushallssektorn sett som helhet. Dirfér kommer den andra effekten, |
substitutionseffekten, att dominera och paverkan pa sparandet bor dirfor

bli entydigt positiv.

Om det kan vara svart att avg6ra hur hushéllssparandets niva paverkas |
av forindringar i rintan é4r férhallandena enklare nir det giller sparandets |
fordelning mellan olika sparformer. Livscykelteorin har visserligen '

|

ingenting att siga om detta, men 4 andra sidan har vi desto storre hjilp

av den moderna portfoljteorin, som analyserar hushallens val av
tillgingar med avseende pa forvintad avkastning och risk.'? Utan att
fordjupa oss i denna teori kan vi konstatera att hushallens val mellan

reala och finansiella tillgangar, vilket 4r vad som ar av intresse for denna

studie, 4r beroende av dessa tillgingars relativa avkastning efter skatt och
inflation, men ocksd naturligtvis av deras relativa risk och likviditet. |
Detta dr ett resultat som ar latt att forstdi och acceptera intuitivt. :
Nyttomaximerande hushall foredrar tillgangar med hog real avkastning, |
lag risk och god likviditet framf6r sddana med 1ag avkastning hog risk
och dalig likviditet.

Att avkastningen styrt hushallens val mellan olika sparformer i Sverige
under 1970- och 1980-talen ar latt att inse ndr man studerar den faktiska
utvecklingen. Det nya skattesystemet i kombination med en fallande
inflation har gynnat det finansiella sparande pa det reala sparandets
bekostnad. Vi skall aterkomma nérmare till detta i avsnitt 2.4.

Aven om det totala hushallssparandet kan vara svart att paverka med
hjélp av rintan kan siledes fordelningen mellan realt och finansiellt
sparande i hushéllen styras via den relativa avkastningen efter skatt pa
respektive tillgdng. Om staten viljer att t.ex. via skattesystemet
favorisera vissa sparformer bor detta alltsd fa begrinsade effekter pa

121 palsson (1992) finns en enkel beskrivning av teorin samt en studie av de svenska
hushéllens faktiska portfoljval under dren 1975-1984. Fér svenska tvirsnittsstudier,
se Agell och Edin (1989 och 1990).
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hushallssparandets nivd, men klara och entydiga effekter pa dess
fordelning. Valet mellan finansiella och reala sparformer gar dérfor att
paverka, vilket kan vara av stort intresse, eftersom det finansiella
sparandet till skillnad frin det reala stills till forfogande for andra
sektorer i ekonomin.

2.3 Sparandet i Sverige och utlandet

Hushéllens sparande ér bara en del, om &n en mycket viktig sidan, av
det totala sparandet i landet. Vi skall dgna detta avsnitt 4t att forsoka se
hushallssparandet i ett storre sammanhang genom att stilla det i relation
till sparandet i foretagssektorn och i den offentliga sektorn. Vi skall
dessutom, si langt det later sig goras, diskutera hur utvecklingen av
sparandet ser ut i en internationell jimfGrelse.

Den svenska ekonomin kinnetecknas for ndarvarande av ett mycket lagt
sparande. I &r beréknas enligt konjunkturinstitutets varprognos, nettospar-
kvoten, dvs. det totala nettosparandet i forhéllande till BNP, uppga till
ca tre procent. Det innebir en nedgang med fem procentenheter under de
senaste tre aren. De senaste prognoserna tyder pa att nedgangen fortsitter
nista ar och att nettosparkvoten blir ldgre 4n tva procent, vilket skulle
innebira att nivin pa nationens sparande blir det ldgsta under efterkrigs-
tiden.

Den svenska sparkvoten har fOrsvagats dven sett Over en ldngre
tidsperiod. Under 1950- och 1960-talen understeg nettosparkvoten inte
nagot r 10%. Denna nedgang har inte varit nagon langsam process. Det
skedde en pataglig nedvixling av sparandet i samband med lagkonjunk-
turen under senare delen av 1970-talet. Nettosparkvoten foll med sex
procentenheter. Sparandet har direfter bestiende legat pa en ligre niva.
Inte ens under den relativt goda investeringskonjunkturen mot slutet av
1980-talet nadde sparkvoten upp i nivaerna fore 1975. Under topparet
1989 var nettosparkvoten fyra procentenheter ligre dn genomsnittet for
perioden 1950-1975.

Aven om nedgingen skedde relativt snabbt och i samband med en
konjunkturnedging ér det uppenbart att de langsiktiga och strukturella
forutsittningarna for sparandet har fordndrats efter 1975.
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Diagram 2.1 Sparkvot, investeringskvot och bytesbalans
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Kalla: Statistiska centralbyrdn och konjunkturinstitutet.

Under 1950- och 1960-talen var den internationella kapitalmarknaden
outvecklad och satte en restriktion pa bytesbalansen. Under dessa bada
decennier var transaktionerna med omvirlden i balans. Sparandet var
dirfor 1 huvudsak realt sparande, dvs. investeringar. Efter 1975 uppvisar
sparande och investeringar inte alls denna nira samvariation. Det hanger
delvis samman med att det internationella betalningssystemet genomgick
stora fordndringar i mitten av 1970-talet, vilket minskade kraven att halla
bytesbalansens saldo kring nollstrecket. Vi far anledning att aterkomma
till den fragan i kapitel 3. For svensk del innebar nyordningen en kraftig
minskning av det finansiella sparandet, dvs. en fOrsimring av bytes-
balansen, jamfért med 1950- och 1960-talen. Efter 1975 har bytes-
balansen visat ett arligt underskott pa i genomsnitt motsvarande 1,5% av
BNP. Under de 18 aren 1975-1992 har den svenska bytesbalansen visat
Overskott endast under tre ar.

Bade det reala sparandet — investeringarna — och det finansiella har
minskat, men det ar den svagare utvecklingen av investeringarna som
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forklarar storsta delen av den ldgre sparkvoten efter 1975. En icke
ovisentlig del av nedgangen i realt sparande faller p bostadsbyggandet.
Detta stod for en betydande del av kapitalbildningen under det s.k.
miljonprogrammet perioden 1965-1975. Av nedgingen i investerings-
kvoten efter 1975 forklaras en fjardedel av minskat bostadsbyggande.

Tabell 2.8 Nettosparkvot
Genomsnittlig procentuell andel av BNP

Netto- Realt Finan-
sparkvot (netto- siellt
invest.) (bytes-
balans)
Privat sektor
-1950-1975 7,0 9,2 -2,4
-1976-1992 4,8 5,4 -0,6
Offentlig sektor
-1950-1975 6,4 3,8 2,6
-1976-1992 153 23 -0,8
Totalt
-1950-1975 13,4 13,2 0,2
-1976-1992 6,1 1.5 -1,4

Kalla: Statistiska centralbyran och konjunkturinstitutet

En jimforelse mellan perioderna fore respektive efter 1975 visar att det
fraimst dr det offentliga sparandet som har varit ligre. Av en total
nedgang pa sex procentenheter star den offentliga sektorn for 4 1/2. Den
forklaras delvis av minskade offentliga investeringar, till foljd av att den
offentliga infrastrukturen inte byggts ut i samma takt som tidigare. Men
det 4r framfor allt svarigheterna att uppritthalla statsfinansiell balans och
dirmed ett minskat finansiellt sparande, som ligger bakom det ligre
offentliga sparandet sedan mitten pa 1970-talet.

Under loppet av 1980-talet 6kade det offentliga finansiella sparandet
kraftigt. En langsammare utveckling av offentliga utgifter, men ocksa en
markant Skning av skattekvoten gjorde att de offentliga inkomsterna vid
slutet av 1980-talet Gversteg utgifterna med en summa motsvarande 5%
av BNP.

Det privata sparandet har varit mer stabilt dn det offentliga. Nedvax-
lingen av det privata sparandet dr helt koncentrerad till det reala
sparandet, dvs. niringslivets och i viss man hushallens investeringar i
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realkapital. Det privata finansiella sparandet har tvirtom varit hogre
under perioden efter 1975 4n vad det var fore. Det har siledes under de
senaste tvd decennierna skett en forskjutning i sparande fran offentlig till
privat sektor.

Inom ramen for ett relativt stabilt privat sparande under de senaste fyra

decennierna har det, vilket framgar av diagram 2.2, skett en omfordel-
ning av det finansiella sparandet fran hushillen till foretagen. Foretagen,
vars investeringar normalt Gverstiger det egan sparandet, har trendmissigt
minskat sin nettoupplaning fran andra sektorer. I gengild har hushallens
investeringar i mindre grad 4n tidigare tickts av sparande. Under 1970-
och 1980-talen hade dven hushallen, sett Gver perioden som helhet,
ocksi en viss nettoupplaning. Som vi noterade ovan ir dock grinsdrag-
ningen mellan fGretagssparande och hushéllssparande, vad giller t.ex.
kollektivt pensionssparande, inte sjilvklar.

Diagram 2.2 Finansiellt sparande i offentlig sektor samt i foretag respektive ;
hushall
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SOU'1992:97 Hushallens sparande 41

Sparandet i Sverige och omvirlden.

Jamforelser mellan linder av sparande och sparandeutveckling forsvaras
av det i statistiken finns skillnader i metoder och definitioner. Detta
giller det totala sparandet, men dr speciellt patagligt pa hushallsniva.
Sparandet ir skillnaden mellan disponibel inkomst och konsumtion. Det
ir inte sjilvklart vilka poster som skall riknas in i den disponibla
inkomsten och konsumtionen kan beriknas pa olika sitt. Kalkyler av
kapitalforslitningen dr forenad med metodmissiga problem. Vidare gors
den institutionella avgrinsningen av hushallssektorn inte p4 samma sitt
i alla linder. Forsok som har gjorts att justera for skillnader i definition
och mitmetod indikerar att rangordningen mellan linder vad giller
hushallssparandet kan vara visentligt annorlunda @n vad nationalrdken-
skaperna ger vid handen, beroende pi t.ex. rent organisatoriska
skillnader i pensionssystemets utformning.

De statistiska métproblemen ir saledes svara och gor att alla jimforel-
ser mellan ldnder maste tolkas med stor forsiktighet.

Utdver dessa statistiska problem fOrsvdras jaimforelser Gver tid och
mellan ldnder ocksa av att det sparbegrepp som anvinds i nationalréiken-
skaperna skiljer sig fran sparande i en ekonomisk mening. Det giller som
framgick ovan t.ex. behandlingen av varaktiga konsumtionsvaror. Ett
annat exempel ir att kostnader for t.ex. utbildning respektive forskning
och utveckling normalt betraktas som offentlig konsumtion respektive
16pande produktionskostnad, men i ekonomisk mening till stor del borde
betraktas som investeringar och didrmed ocksa riknas till sparande. Dessa
aspekter har relevans inte enbart for mitningen av sparandet i ett land
utan dven for jimforelsen mellan linder, eftersom betydelsen av detta
"icke-registrerade” sparande kan skilja sig mellan ldnder.

Kalkyler fran OECD (Elmeskov m.fl., 1991) visar att justeringar for
att komma nirmare ett ekonomiskt mer rittvisande sparandematt innebér
att nivan pa bruttosparandet i alla ldnder ligger pa en hogre niva dn vad
som registreras i nationalrikenskaperna. Om inkip av varaktiga
konsumtionsvaror betraktas som sparande hdjer detta sparkvoten med i
genomsnitt 3-5 procentenheter och en motsvarande justering for
investeringar i forskning och utveckling adderar ytterligare ca tva
procentenheter till sparkvoten. A andra sidan tenderar enligt OECD-
rapportens beddmning kapitalfdrslitningen att underskattas. Detta galler
speciellt om forbrukningen av naturresurser beaktas.
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Dessa definitionsproblem har betydelse for bilden av sparandeutveck-
lingen Gver tiden. Vad som framstir som en nedgang i sparandet kan
vara en fOrskjutning frin registrerat sparande till icke-registrerat
sparande. Om investeringar i "kunskapskapital” far okad betydelse
forsvaras tolkningen och jimforelse av traditionella matt pa sparandet.

OECD-rapportens kalkyler tyder dock pa att denna typ av justeringar
har ungefir samma effekt pa sparkvoten i de flesta linder. Vidare tycks
fordndringen i sparkvot mellan t.ex. 1960-talet och 1980-talet inte
patagligt skilja sig frin den utveckling som de traditionella sparmatten
ger.

Av tabell 2.9 framgir att det rader en mycket stor spridning i sparkvot
mellan olika linder si som den mits i nationalrikenskaperna. Observera
att siffrorna 1 tabellen visar bruttosparkvoten och inte, som tidigare i
detta avsnitt, nettosparkvoten. Endast bruttosiffrorna #r tillgingliga for
internationell jimforelse. Under 1980-talet var bruttosparkvoten drygt
15% i Danmark men 6ver 30% i Japan.

Tabell 2.9 Bruttosparkvot
Genomsnitt for perioden 1980-89. Procentuell andel av BNP

Niva

Totalt Fordand-  Offent- Privat
ring frin  ligt

1960-69 Hushall
Danmark 1555 -7,8 0,4 1551 ah
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 31
Australien 20,2 -4,5 157 18,3 11,0
Frankrike 20,4 -5,8 13 19,0 10,3
Kanada 20,7 -1,2 -1,6 2213 123
Spanien 20,9 -4,4 -0,4 20,5 8,6
Italien 21,9 -6,2 -6,7 28,3 2051
Nederlinderna 222 -4,7 -0,6 22.7 9.4
Tyskland 22.5 -4,8 2,0 20,5 7,8
Osterrike 24,3 -3,4 2.5, 21511 6,5
Finland 24,4 -1,0 4,2 20,2 7,0
Norge 277 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

Killa: Elmeskov m.fl., 1991
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Enligt det métt pa sparande som redovisas i tabellen har Sverige under
det senaste decenniet haft en sparkvot som legat lagre én i de flesta andra
industrilinder. Detta giller sirskilt for den privata sektorn och i
synnerhet for hushallens sparande. JimfGrelsen av hushallssparandet i
olika linder maste dock tolkas med fOrsiktighet pa grund av métpro-
blemen. En studie fran 1982 (Blades och Sturm, 1982) som fOrsokte
standardisera mattet pa hushallssparande gav Sverige en bittre position
an vad tabellen visar.

Nir det giller sparandets utveckling Gver tiden finns stora likheter
mellan linderna. Den markanta nedvixlingen av sparkvoten i mitten pa
1970-talet giller for de flesta linder. Men, med undantag for Danmark,
var den storre i Sverige. P4 1960-talet hade Sverige en sparkvot som lag
nagot 6ver genomsnittet for OECD, medan den nu ligger pitagligt under.

I de flesta linder, liksom i Sverige, var det den offentliga sektorn som
stod for nedgingen i sparandet. I manga linder kompenserades detta av
en nagot hdgre privat sparkvot. Fér OECD-ldnderna som grupp var det
privata sparandet under 1980-talet en procentenhet hogre (som andel av
BNP) 4n under 1960-talet. Den tendensen fanns éven i Sverige, men var
inte lika uttalad hiir genom en negativ utveckling for hushallens sparande
under 1980-talet.

Den negativa trenden i hushéllssparandet ar inte unik for Sverige, men
den ir mer pitaglig @n i de flesta andra linder. Fram till i borjan pa
1980-talet 1ag den genomsnittliga sparkvoten i hushallssektorn bland
OECD-linderna relativt konstant runt 10% av hushallens disponibla
inkomster. Under 1980-talet har hushéllssparkvoten fallit i flera linder.
Jamfort med OECD-linderna som grupp var dock nedgangen betydligt
mer uttalad i Sverige. Skillnaden i hushallssparkvot mellan Sverige och
omvirlden har dirfor vidgats under de senaste decennierna. I borjan pa
1960-talet sparade de svenska hushallen ca tvd procent mindre av sina
disponibla inkomst dn hushallen i andra linder. Aven efter de senaste
arens uppgang i det svenska hushallssparandet kvarstar en skillnad mot
omvirlden pa ca atta procentenheter. Detta innebir att hushallens andel
av det totala sparandet i ekonomin har Okat i de flesta andra ldnder,
medan det har minskat i Sverige.

Faktorer bakom skillnaderna i sparande

Skillnaderna i sparkvot mellan olika ldnder har i flera fall varit bestiende
ver en lang tidsperiod. Nagra linder, t.ex. USA och Storbritannien har
haft en forhallandevis lag sparkvot under tre decennier, medan t.ex.
Japan och Tyskland under lang tid haft en hog sparkvot.



Det finns en rad faktorer, forutom rent statistiska matproblem, som kan
forklara skillnader i sparkvot mellan linder.

Befolkningens dlderssammansittning har, som vi papekat i avsnitt 2.2,
stor betydelse for nivan pi sparandet. Linder med en stor andel av
befolkningen i yrkesaktiva aldrar kan forvintas ha ett hogre sparande in
lander med en stor andel gamla. Detta ir viktig forklaring bakom den
h6ga japanska sparkvoten, eftersom Japan haft en ligre andel gamla in
andra industrilinder. Skillnader i ekonomisk utveckling ir en annan
forklaring, sparandet paverkas starkt av den ekonomiska tillvixten. Aven
detta torde ha bidragit till den hdga japanska sparkvoten.

En tredje grupp av faktorer hinger ihop med skillnader i institutionella
forhallanden i de olika linderna. Ann-Charlotte Stahlberg (1989) fann
t.ex. ett visst samband mellan skillnader i hushallens sparkvot och hur
vl utbyggt pensionssystemet ir i olika linder. I linder dir det offentliga
pensionssystemet ger en fOrhdllandevis hog pension tenderar ocksa
hushallens sparkvot att vara lag. Sambandet ir dock inte entydigt.

Att det svenska sparandet ir ldgre och har minskat mer 4n i andra
linder dr mot denna bakgrund inte forvinande. Demografin spelar en
viktig roll. Den svenska befolkningen har ildrats snabbare dn for
genomsnittet av Gvriga linder. Andelen av befolkningen Gver 65 ar var
tva procentenheter hogre dn genomsnittet for OECD-linderna 1950 (10%
Jamfort med 8%), medan skillnaden idag 4r fem procenterheter (18%
Jamfort med 13% for OECD-linderna i genomsnitt). Sverige har i dag
den ildsta befolkningen bland OECD-linderna. Den zkonomiska
tillvixten har ocksa varit ligre i Sverige #n i omvirlden, vilket bor ha
haft en negativ effekt pa sparandet.

Ann-Marie Pélsson (1988) har forsokt berikna betydelsen av dessa
faktorer for skillnaden i sparkvot mellan Sverige och OECD. Berik-
ningen baseras pi ett samband, skattat pa internationella data, mellan
nivin pid den privata sparkvoten och en rad variabler som, enligt
livscykelteorin, bestimmer denna (se Horioka, 1987). Enligt skattningen
styrs salunda den privata sparkvotens utveckling frimst av demografiska
faktorer och av tillvixten i disponibel inkomst. Den skattade modellen
visar sig, nir den appliceras pa svenska data, kunna forklare i stort sett
hela skillnaden mellan den privata sparkvoten i Sverige och &vriga
OECD-linder. Den hogre andelen éldre kunde, som framgir av tabell
2.10, ensam forklara att den privata sparkvoten var 8 procentenheter
lagre i Sverige dn i OECD-ldnderna som genomsnitt. Samtidigt att hade
Sverige en ligre andel barn och ungdomar i befolkningen, vilket gav en
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positiv effekt pa sparkvoten med ca tre procentenheter. De demografiska
faktorerna kunde silunda tillsammans forklara ndrmare fem procent-
enheter av skillnaden i sparkvot.

Tabell 2.10 Skillnaden i Sveriges resp OECD-lindernas privata sparkvot,
genomsnitt for dren 1975-84

Faktisk skillnad -6,1
Skillnad enligt den skattade modellens samband -6,4

dérav pa grund av

— hogre andel dldre -8,0
— ldgre andel yngre 3,1
— ldngsammare tillvixt -1,1
— hogre arbetsutbud bland éldre 2,17
— hogre inkomstniva -3,1

Kiilla: A-M Palsson, 1988

Dessa resultat far stod dven av andra undersokningar. John Graham
(1987) analyserade skillnader i hushallens sparkvot i OECD-lénderna
under 1970-talet. Han fann att merparten av dessa skillnader kunde
forklaras av olikheter i1 befolkningens 4lderssammansittning och
inkomsttillvixt. Dirtill tydde Grahams resultat pa att den kvinnliga
forvirvsfrekvensen spelar en betydelsefull roll for nivan pd hushalls-
sparandet. Nir hushéllet har tva inkomster ar risken for inkomstbortfall
pa grund av arbetsldshet, sjukdom m.m. mindre 4n om bara en arbetar
och foljaktligen ocksd behovet att spara till en buffert. Dérfor tenderar
hég forvdrvsfrekvens att leda till ligre hushallssparande. Detta dr en
betydelsefull faktor for den svenska utvecklingen. Sverige har ett mycket
hogt arbetskraftsdeltagande, som dessutom har stigit kraftigt under de tre
senaste decennierna.

Aven om berikningar av denna art maste omges av en rad reserva-
tioner pekar de klart pa att den laga sparkvot som vi registrerat i Sverige
inte nddvindigtvis beror pa att de svenska hushallen varit mindre
sparsamma in hushailen i andra lander. Vér avvikande aldersstruktur och
var relativt laga tillvixt ricker sannolikt for att forklara skillnaderna i
sparande. Till detta kommer att vi utvecklat ett socialt skyddsnit och
framfor allt ett pensionssystem som dr mer omfattande 4n i manga andra
linder.
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2.4 Hushallssparandets utveckling

I avsnitt 2.1 redogjorde vi for hushllens sparande och olika sitt att mita
detta under ett ar. I detta avsnitt skall vi beskriva hur hushallssparandet
har f6rindrats Gver tiden, dels vad giller nivan pa sparandet, dels dess
fordelning pa finansiellt och realt sparande.

Under de fyra decennierna sedan 1950 har hushallssparandet haft en
klart negativ trend. P4 1950-talet uppgick hushéllens sparkvot, som den
mits i nationalrdkenskaperna, till i genomsnitt 7% av den disponibla
inkomsten. Under den senaste tioarsperioden har, med samma matt, |
hushallens inkomster varit ligre dn deras konsumtion sett Sver perioden |
som helhet. Den mycket kraftiga turbulensen i hushéllssparandet sedan |
mitten pa 1980-talet gor det emellertid svart att bedéma om denna |
negativa trend har planat ut eller rent av brutits. Enligt konjunkturinsti- |
tutets prognos i varas kommer hushéllens sparkvot i ar att bli 3%, vilket '

|

ar visentligt 6ver trenden. Den senaste statistiken tyder pé att hushallens
sparande kan komma att bli dnnu hogre.

En justering av nationalrikenskapernas sparandematt for att ta hinsyn
till att hushillens nettoinvesteringar i varaktiga konsumtionsvaror bor
betraktas som sparande istillet for konsumtion (och konsumtionsmattet
foljaktligen justeras) ger en nagot annan bild av utvecklingen. Hushallens
flédessparande har i genomsnitt legat ca tre procentenheter hogre 4n den
traditionella sparkvoten. Periodvis har skillnaden mellan sparmatten varit |
betydande. Det finns en langsiktig trend att hushallen dkar sin konsum-
tion av varaktiga varor mer &n annan konsumtion. Berikningar av
hushillens innehav av varaktiga varor tyder pi att detta har vuxit
snabbare in inkomsten och inkdpen av sidana varor har 6kat sin andel
av hushallens totala konsumtionsutgifter. Men i mitten av 1970-talet
bdrjade dven detta sparande minska och den negativa trenden giller dven
for flodessparandet och ir, fram till 1985, snarast mer markant for detta
bredare sparmatt. De kraftiga svingningarna i sparande efter 1985 ir
dock inte lika uttalade om inkdp av varaktiga konsumtionsvaror riknas
till sparandet.
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Diagram 2.3 visar utvecklingen av nationalrikenskapernas sparkvot, en
berdknad flodessparkvot samt den finansiella sparkvoten. Differensen
mellan nationalrikenskapernas totala sparkvot och den finansiella
sparkvoten utgdr sparandet i egna hem, medan skillnaden mellan
flodessparkvot och sparkvot enligt NR anger sparandet i varaktiga
konsumtionsvaror. "

Diagram 2.3 Hushdllens sparkvot
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Kiilla: Statistiska centralbyrén, konjunkturinstitutet samt kalkyler av L. Berg.

Nedgingen i hushallssparandet har inte varit jimn utan koncentrerats
till tre tillfillen. Vi kan dirfér, nagot forenklat och med utgingspunkt
fran NR-sparkvoten, dela in utvecklingen i fyra perioder. Mellan dessa
perioder har det inte bara skett en nedgang av sparandet utan ocksi en

13 For att ge jimforbarhet i niva har flodessparandet hir relaterats till hushéllens
disponibla inkomster enligt nationalrikenskaperna. Ett ekonomiskt mer korrekt
flodessparmatt vore att sitta flddessparandet i relation till ett inkomstmatt som &ven
inkluderar en beriiknad avkastning pa varaktiga konsumtionsvaror, analogt med hur
nationalrikenskaperna hanterar egna hem.
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omfdrdelning av sparandets sammansittning. Den forsta perioden stricker
sig frdn 1950 fram till mitten pd 1960-talet. Hushallen hade en hog
sparkvot och framf6r allt ett hogt finansiellt sparande. Under senare
delen av 1960-talet reducerades hushallens finansiella sparande kraftigt.
Det reala sparandet (dvs. nettoinvesteringar i egna hem) dkade, men inte
i samma omfattning.

Under den andra perioden — 1970-talet — var hushallens sparkvot tre
procentenheter ligre dn under perioden 1950-65. Den héga inflations-
takten under 1970-talet ger dessutom en viss Sverskattning av sparkvoten.
Hogre inflation innebir att det kriivs en hdgre avkastning pa kapital, och
ddrmed hdgre inkomster, for att ersitta virdeminskningen av reala och
finansiella tillgingar. Allt annat lika skall di ocksi den registrerade
sparkvoten vara hogre. Justerat for inflation var nedgangen i de svenska
hushéllens sparkvot mellan 1960- och 1970-talen storre 4n vad national-
rakenskaperna anger. Det finansiella sparandet var negativt, dvs.
hushallen nettolanade, under i stort sett hela decenniet. Diremot var det
reala sparandet forhillandevis hogt. Hushéllen lanefinansierade sina
investeringar.

En tredje fas i utvecklingen markeras av ett fall i det reala sparandet
vid skiftet mellan 1970- och 1980-talen. Den finansiella sparkvoten vinde
och blev positiv, men sammantaget foll sparkvoten med ytterligare tva
procentenheter. De senaste sju aren utgér en fjérde period i utvecklingen,
som préglats av en kraftig turbulens i sparandet, med ett fortsatt lagt
realt sparande och ett mycket kraftigt fall och en dnnu kraftigare uppgang
i hushallens finansiella sparande.

Tabell 2.11 Hushallens nettosparkvot, genomsnitt
Procentuell andel av disponibel inkomst

Sparkvot Sparande i
varaktiga
Finansiell Real konsumtions-
varor
1950-1969 6,2 4,2 2,0 3,0
1970-1979 3,8 -1,0 4,7 33
1980-1985 2,4 0,9 1.9 153
1986-1992 -1,3 -1,3 0,0 4,2

Kalla: Statistiska centralbyrdn, konjunturinstitutet och kalkyler av L. Berg

Vi kan sledes konstatera att det inom ramen for en trendmissigt
fallande sparkvot ocksi har skett omfSrdelningar av hur sparandet varit
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sammansatt. Bade for att forstd utvecklingen och dra korrekta slutsatser
for politiken finns det anledning att halla isér sadana faktorer som kan
forklara forandringar i sparandenivin frin sidana forhallanden som har
effekt pa hushallens val mellan realt och finansiellt sparande.

Hushallssparandets niva

Mot bakgrund av den teoretiska diskussionen i avsnitt 2.2, om varfér
hushallen sparar, dr det inte svart att hitta forklaringar till det trend-
massiga fallet i sparandets niva.

Tabell 2.12 Kohortkvot respektive hushillens sparkvot enligt en simulering
baserad pa befolkningsutvecklingen

Kohortkvot Simulerad sparkvot

1950-54 1,58 15,5
1955-59 1,53 15,0
1960-64 1,52 14,3
1965-69 1,65 13,3
1970-74 1,78 117
1975-79 1,85 10,0
1980-86 1,74 9,1
1990 (prognos) 1,69 8,5
1995 N 1,64 955
2000 " 1,53 10,8
2025 1,65 6,0

Anm.: Med kohortkvot avses kvoten mellan antalet individer i dldrarna O till 34 ar
samt 65 och dldre och antalet individer i aldrarna mellan 35 och 65 ér.

Den simulerde sparkvoten #r framriiknad enligt en enkel livscykelmodell under
antagande att realrinta och tillviixttakt &r 2%, tidspreferensrintan 1% samt den s.k.
marginalnyttoelasticiteten lika med 0,35. Individerna antas vidare ha inkomst under
45 ar och vara pensionerade under 20 ar. Sparkvoten erhélls genom att de olika
kohorternas sparande och inkomster sammanvégs med befolkningsandelarna.

Kalla: SOU 1989:11.

Demografiska faktorer har spelat en stor roll. Vi sig i foregaende
avsnitt att skilinader i sparkvot mellan lander till stor del kan fOras
tillbaka pa skillnader i befolkningens alderssammansittning. I spardelega-
tionens betinkande (SOU 1989:11) redovisas en resultaten av teoretisk
simulering av vilken effekt den demografiska utvecklingen i Sverige kan
ha haft pa hushéllens sparkvot under efterkrigstiden, om alla andra
faktorer som paverkat sparandet halls konstanta, se tabell 2.12. Enligt
denna simulering kan det forhallandet att andelen av befolkningen i de
mest "sparbendigna" aldersgrupperna (35-65 ar) minskat, forklara en
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nedging av sparkvoten med mer 4n fem procentenheter mellan 1950-
talet och 1980-talet. Flera andra faktorer har naturligtvis samtidigt
paverkat sparbendgenheten inom varje aldersgrupp, men berikningen
visar dndé pa hur starkt sparande och demografi hinger samman.
Utvecklingen av hushallens disponibla inkomster ér en annan viktig
faktor bakom hushéllssparandet. En rad skattningar, t.ex. Berg (1988),
har visat att det finns ett nira samband i tiden mellan forindring i
hushéllens disponibla inkomst och fordndring i sparkvot. Diagram 2.4
visar den arliga tillvdxten i hushillens disponibla realinkomst uttryckt i
fem-ars glidande medelvirden. Har aterfinns samma negativa trend som
for sparkvoten, atminstone fram till i mitten pd 1980-talet. Man kan
ocksa skonja samma monster i nedvixlingen som for sparkvoten. |

Diagram 2.4 Arlig forindring av hushallens disponibla realinkomster 1950- |
1992 |
Procent, fem-ars glidande medelvarden
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Kalla: Statistiska centralbyran och konjunkturinstitutet.

Nir hushallens disponibla inkomster stagnerade i mitten pa 1970-talet
anpassades konsumtionen omedelbart till detta. En ndrmare granskning
visar att denna anpassning till inte ringa del foll pa inkGpen av varaktiga
konsumtionsvaror, som under forsta delen av 1970-talet 6kat snabbt, for
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att sedan under senare delen av decenniet stagnera. Effekten av denna
anpassning var sapass stor att flodessparkvoten, till skillnad fran
nationalrdkenskapernas sparkvot, f6ll under slutet av 1970-talet. Under
lagkonjunkturen i borjan av 1980-talet t.o.m. minskade hushéllens
disponibla inkomster under nagra ar. Bergs studie visar att detta var en
viktig faktor bakom fallet i sparkvot under dessa ar.

Bland de institutionella faktorerna dr det framfor allt inforandet av
ATP-systemet i borjan pa 1960-talet som haft betydelse. Det tog bort ett
viktigt sparmotiv for hushallen. En stor del av den formdégenhet for
pensionsdandamal som byggts upp kunde minskas. En stor del av
inkomsttillvdxten, som utan ATP sannolikt hade gatt till pensionsspar-
ande, kunde nu i hogre grad ga till konsumtion och reala investeringar.
Dartill sidnktes pensionsildern i mitten pa 1970-talet, vilket ytterligare
minskade behovet av sparande for dlderdomen. Vi aterkommer i kapitel
3 till pensionssystemets betydelse for sparandet.

Diagram 2.5 Formogenhetsforindring resp. sparande som andel av disponibel
inkomst

Procentuell andel av disponibel inkomst
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Anm.: Méttet p& hushéllens formogenheten omfattar finansiell nettoformdgenhet, egna
hem och varaktiga konsumtionsvaror.

Killa: Statistiska centralbyrdn och kalkyler av L. Berg.
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Sparandets funktion for hushallen ar emellertid att bygga upp for-
mogenhet. Forindringen i nettoformOgenhet kan pa grund av pris-
fordndringar skilja sig markant fran sparandet, vilket som vi sag ovan var
patagligt under 1989 och 1990. En fGrstaelse av sparandet kriaver darfor
att det relateras till formogenhetsutvecklingen. Virdet av hushallens
nettofdrmbgenhet har visat betydligt strre svingningar i forhallande till
hushéllens inkomster @n sparandet.

Trots den negativa trenden for sparandet har hushallen blivit rikare.
NettoférmOgenheten har dessutom vuxit betydligt snabbare dn de
disponibla inkomsterna. Den totala formdgenheten — finansiella tillgang-
ar, egna hem och varaktiga konsumtionsvaror — har, i fasta priser, okat
med drygt 3 1/2% per ar i genomsnitt sedan 1950. Detta skall jamforas
med att de disponibla realinkomsterna 6kat med drygt 2% per ar.

Diagram 2.6 Hushallens formogenhet
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Anm.: Mittet pa hushéllens formdgenheten omfattar finansiell nettoférmdgenhet, egna
hem och varaktiga konsumtionsvaror.

Kalla: Statistiska centralbyran och kalkyler av L. Berg.
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Denna formdgenhetsackumulation beror emellertid inte p4 sparande.
Under de tvé senaste decennierna har sparande, i nationalrikenskapernas
mening, inte givit ndgot bidrag alls till fsrmGgenheten. Sparandet ur den
16pande inkomsten har inte varit tillrickligt for att kompensera att
inflationen groper ur virdet av férmOgenheten. Detta framgar av den
streckade kurvan i diagram 2.6 som visar formogenhetsutvecklingen om
1950 érs nettofdrmdgenhet skrivs fram med ackumulerat sparande i fasta
priser.

Man kan se en tendens att virdeforindringar i formogenheten har 6kat
i betydelse Gver tiden, vilket dr en konsekvens av att formogenheten
vuxit i forhallande till inkomsten och prisforindringarna pa olika
formOgenhetsobjekt blivit storre. Detta har sannolikt bidragit till den
negativa trenden i sparandet ur den 16pande inkomsten. Det dr ocksa
uppenbart att den mycket kraftiga formGgenhetsuppgingen under slutet
av 1980-talet, da bade finansiella tillgangar och fastigheter steg kraftigt
i vérde, ir en viktig forklaring till den laga sparkvoten under dessa ér.

Hushallssparandets fordelning

Hushallens fordelning av sparandet mellan reala och finansiella tillgingar
styrs i hog grad av hur avkastningen pa de olika sparformerna skiljer sig.
Det reala sparandet styrs naturligtvis ocksa av att hushallen vill dka sin
konsumtion av boende och de tjinster varaktiga varor ger nir inkomst-
erna stiger, vilket kriver en vixande real kapitalstock. Det ar dessutom
ofta konsumtion med hdg inkomstelasticitet, dvs. den Gkar snabbare dn
inkomsten. Men det kan ske i olika takt och framfor allt finansieras pa
olika sitt. Det dr det valet som styrs av avkastningen. Hir spelar
institutionella faktorer, som skattesystemet, en viktig roll.

Utvecklingen pa 1970-talet illustrerar detta. En hog inflationstakt och
en till stora delar reglerad kreditmarknad innebar att realrintan var lag
eller t.o.m. negativ. Marginalskatterna hdjdes och forstirkte ddrmed,
tillsammans med att beskattningen inte tog hénsyn till inflationen, kraftigt
effekterna av laga realrintor. Avkastningen pa finansiellt sparande var
lag och hogt beskattad. Samtidigt var priset pa skuldsittning negativt,
riknat med hinyn till att inflationen gropte ur skuldens realvirde och att
rinteavdragen reducerade inkomstskatten. Det blev 1onsamt att lanefinan-
siera investeringar till bl.a. eget hem.

Dessa forhallanden avspeglas tydligt i hushéllens sparbeteende. Det
finansiella sparandet var negativt under storre delen av 1970-talet.
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Placeringar i finansiella tillgingar var, korrigerat for inflationen,
otillrickliga for att deras samlade virde skulle bibehillas. Men en Vviss
uppgang i tillgangspriserna mot slutet av decenniet innebar dnda att
realvirdet pa hushallens finansiella tillgingar var i stort sett ofrindrat.
Diremot Skade hushallens skuldsittning patagligt och den finansiella
soliditeten (skulderna i férhallande till finansiella tillgingar) halverades.

Realt sparande, dvs. investeringar i eget hem, gynnades diremot. Den
reala sparkvoten, som den mits i nationalrikenskaperna, var fyra
procentenheter hdgre dn under 1950-talet. Skiftet fran finansiellt till realt
sparande aterspeglades i och fOrstirktes av utvecklingen av tillgangs-
priserna. Medan priset pa finansiella tillgingar kade mycket svagt under
1970-talet, steg priset pa fastigheter kraftigt. Detta var delvis en effekt
av sparandefOrskjutningen i sig. Lonsamma reala investeringar 6kade
efterfrigan pa egna hem och drev upp priset. Men prisutvecklingen fick
aterverkningar pa sparbeteendet och forstirkte tendensen mot realt
sparande. Forvintningar om en fortsatt framtida virdestegring gjorde det
dn mer 16nsamt att lanefinansiera investeringar i eget hem.

Hushallens reala formdgenhet i det nérmaste fordubblades under 1970-
talet. Men trots att den reala sparkvoten var relativt hog under hela
decenniet var inte hushallens nettoinvesteringar i egna hem tillrickliga for
att kompensera inflationen. Den urgropning av virdet pa den befintliga
fastighetsstocken som penningvirdeforsimringen orsakade var storre én
det reala sparandet. Den reala formdgenhetstillviixten kan helt tillskrivas
att fastighetspriserna steg.

Denna prisuppgang var ocksa tillrickligt stor for att kompensera den
Okade skuldsittningen. Hushéllens nettofsrmdgenhet vixte under 1970-
talet och den totala soliditeten, dvs. nettofosrmogenheten i forhallande till
virdet av bide finansiella och reala tillgangar, var i stort sett oforindrad.
Jamfort med 1950- och 1960-talen innebar det dock ett trendbrott. Da
innebar nimligen det higa finansiella sparandet att hushallen forstirkte
sin soliditet.

I bérjan pa 1980-talet fordndras forhillandena. Ligre realinkomster
tillsammans med ett hogre rintelige och en viss reduktion av rénte-
subventionerna minskade efterfragan pa eget hem. Under 1981 aviserades
dartill den kommande skattereformen 1983-85, som bl.a. innebar att
virdet av avdragen for skuldrintor begrinsades. Fastighetspriserna
stagnerade i 16pande priser och sjonk kraftigt i reala termer. Samman-
taget ledde detta till ett patagligt fall i den reala sparkvoten.

Det finansiella sparandet 6kade nagot. Hushallen, som under storre
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Det finansiella sparandet Okade nagot. Hushallen, som under storre
delen av 1970-talet lanat mer 4n de placerat i finansiella tillgangar, hade
under forsta hilften av 1980-talet en viss nettoutlaning. Det Okade
finansiella sparandet var delvis en konsekvens av fallet i realt sparande,
behovet av upplaning for fastighetskop minskade. Men uppgingen var
inte alls tillrackligt for att kompensera det reala sparfallet. Aven andra
faktorer stimulerade ett skift fran realt till finansiellt sparande. Vid sidan
av hogre rintor och aviserade avdragsbegrinsningar stramades kredit-
politiken &t, vilket begrdnsade hushallens mdjligheter till upplaning. Men
viktigare var att priserna pa finansiella tillgangar, speciellt borskurserna,
borjade stiga under denna period, vilket stimulerade placeringar i den
typen av tillgdngar nir de reala tillgangar f6ll i pris.

Diagram 2.7 Hushillens kapitalvinster
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Anm.: Kapitalvinster avser effekter pa hushéllens formogenheten av att priset pa aktier
respektive fastigheter stiger snabbare eller langsammare én det allménna prisléget.

Kalla: Berg och Bergstrom (1992).




56  Hushdllens sparande SOU 1992:9

Reala tillgingar viger betydligt tyngre i hushallens formdgenhet dn
finansiella tillgangar. Prisfallet pa fastigheter dominerade dirfér Sver
uppgingen av aktiekurserna. Det reala virdet av hushillens totala
formOgenhet minskade fran slutet av 1970-talet fram till mitten av 1980-
talet. I kombination med minskade investeringar i eget hem och i
varaktiga konsumtionsvaror hade hushallen for forsta gingen under
efterkrigstiden en negativ formdgenhetsutveckling.

Under 4ren 1978-85 avvecklades en rad regleringar pa kredit-
marknaden. Det for hushallens sparande viktigaste beslutet var borttagan-
det av utlaningstaket for bankerna i november 1985. Hushallens tillging
pa krediter underlittades och blev billigare. Hushéllen anpassade sig till
de nya forutsittningarna och okade sin upplaning mycket kraftigt under
aren 1986-88. Hushallens skulder uttryckt som andel av disponibel
inkomst, som sedan 1970 legat pa 95-100%, steg till 130% 1988.

Diagram 2.8 Hushallens soliditet och skuldkvot
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Anm: Soliditeten avser virdet av finansiella tillgdngar, egna hem och varaktiga
konsumtionsvaror minus skulder i forhéllande till den totala férmdgenheten fore
avdrag for skulderna. Skuldkvoten dr kvoten mellan hushéllens skulder och deras
disponibla inkomster.

Kalla: Kalkyler av L. Berg
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ocksa till bruttosparande. Skuldékningen motsvarades siledes av Gkade
tillgangar. Hushallen "blaste upp" sin balansrikning. Placeringar i
finansiella tillgangar Skade, men inte i den omfattning som upplaningen
vilket avspeglas i ett kraftigt fall i den finansiella sparkvoten. Placeringar
i reala tillgangar Okade diremot kraftigt. Det giller i ndgon mén
fastigheter, men framfor allt varaktiga konsumtionsvaror. Detta framgar
ocksa av att flodessparkvoten visserligen minskade efter 1985, men inte
alls i samma omfattning som nationalrikenskapernas sparkvot visar.
"Kopfesten" under senare delen av 1980-talet var till inte ringa del en
"sparfest" sett ur ett ekonomiskt sparperspektiv.

Den kraftiga upplaningen understdddes av kraftiga prisokningar pa bade
finansiella och reala tillgangar. Borsuppgingen fortsatte, om &n med
nagra tvira kast, t.ex. hosten 1987. Fastighetsmarknaden vinde i sparen
av att realinkomsterna forbittrades och efterfrigan pa bostider darfor tog
fart, samtidigt som en allmin investeringsboom resulterade i en
verhettning pa byggmarknaden. Det skapades ett utrymme for hushéllen
att belina. Hushallens soliditet var, trots skulduppgéngen, i stort sett
opaverkad.

Hushéllens reaktion efter kreditavregleringen kan tolkas som en
kompensation for att investeringarna i varaktiga konsumtionsvaror under
decenniet 1975-85, pa grund av en svag inkomstutveckling, minskade i
forhallande till disponibla inkomsterna, medan den langsiktiga trenden
talar for att utvecklingen borde gatt i motsatt riktning. Niér realinkomst-
erna borjade vixa och dirtill fsrmégenhetsvirdena skjot i hdjden var det
naturligt att en betydande del av aterstillandet av stocken av varaktiga
varor i forhallande till inkomsten tillgodosags med upplaning.

Av denna genomging kan vi dra nagra slutsatser om hushallens
sparande.

— Den trendmissiga nedgangen av sparkvoten dr inte nigot svarbegrip-
ligt fenomen, utan har sina naturliga forklaringar, dir framfor allt
demografi och inkomsttillvixt har spelat en stor roll.

— Prisférandringar pa fastigheter och aktier betyder mer for hushéllens
formOgenhetsutvecking in deras sparande. Hushallen har inte behovt
spara for att formogenheten skall vixa snabbare &n inkomsterna.
Hushallen har under de tva senaste decennierna haft en 1 stort sett

oférandrad soliditet trots en 6kad skuldsittning.

Hushallens sparande
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formas av bl.a. skattesystem, inflation, bostadssubventioner m.m.
Detta ger skillnader i avkastning som styr fordelningen mellan
finansiellt och realt sparande.

2.5 De senaste aren och framtiden

Vi har redan konstaterat att den negativa trenden i hushallens sparande
vinde under 1989 och att sparandet under de senaste aren stigit mycket
kraftigt. I varas beridknades hushéllens nettosparkvot for innevarande ir,
matt enligt nationalrikenskaperna, bli ca 3% av de disponibla inkomst-
erna. De senaste siffrorna 6ver bl.a. detaljhandlens forsiljning tyder pa
att den privata konsumtionen blir betydligt ligre én vad denna prognos
forutsatte, medan hushaéllens disponibla inkomster snarast ser ut att oka
mer. Hushéllens sparkvot kommer dérfor sannolikt att stiga inda upp till
5-6 %. Det r mellan 10 och 11 procentenheter mer én 1988. En sparkvot
pa 5% innebir en visentligt hogre niva pa hushallssparandet in den som
radde innan avregleringen av kreditmarknaden, men #r ocksd hogre dn
den niva som radde innan den stora nedgingen i borjan av 1980-talet.
Aven fldessparkvoten, som tar hinsyn till hushillens sparande i form av
varaktiga konsumtionsvaror, ar patagligt hogre nu in for fyra ar sedan.
Det blir da naturligt att fraga sig for det forsta vilka faktorer som ligger
bakom den snabba omsvingningen i hushallssparandet och for det andra
om den hdga sparkvoten kommer att besti. Vi skall dgna foljande avsnitt
at att diskutera dessa tva fragor.

Det dr inte bara sparandets nivd som fOrindrats, utan ocksi dess
fordelning mellan realt och finansiellt sparande. Den finansiella spar-
kvoten har, som framgar av tabell 2.13, stigit fran -5,7 % 1988 till 2,0%
1991. For 1992 beriknas siffran bli 6-7 procent. Det finansiella sparandet
star dirmed for mer 4n hela 6kningen av hushallssparandet och har natt
en niva i paritet med 1950-talets.

Hushéllens reala sparkvot har fallit under perioden 1988-1992.
Hushallen investerar alltsa, i forhallande till sina inkomster, mindre 4n
tidigare i reala tillgingar. Enligt Konjunkturinstitutets bedémning
kommer hushallens nettoinvesteringar i egna hem i 4r att bli negativa,
dvs den beriknade kapitalforslitningen Gverstiger nyinvesteringarna. Detta
har aldrig tidigare intriffat under de senaste fyra decennierna. Aven
inkOpen av varaktiga konsumtionsvaror har minskat i forhallande till

Hushallens sparande SOU 1992:9

Prisforindringarna speglar och forstirker i sin tur sparincitament som
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inkomsterna. Det dr visserligen en nedgang fran en mycket hog niva,
men sannolikt dr hushallens investeringar i varaktiga varor nu s liga att
det totala innehavet minskar nér hénsyn tagits till kapitalforslitningen.

Tabell 2.13 Hushallens sparande 1988-1992 i procent av disponibel inkomst

1988 1989 1990 1991 1992

Sparkvot -5,1 -4,5 -1,2 1,9 2,9
— Real 0,5 0,7 0,5 -0,1 -1,1

— Finansiell -5,7 -4,0 -1,7 2,0 4,0
Finansiell enl. FiR -5,5 -4,0 -1,5 4,9 2
Varaktiga varor 5,0 4,9 3,6 2,9 2,6
Flodessparkvot 0,1 0,7 2,4 4,8 555

Anm.: Siffrorna for 1992 avser konjunkturinstitutets varprognos.
Kalla: Statistiska centralbyrdn, konjunkturinstitutet samt kalkyler av L. Berg.

De senaste drens uppgang

Varfor har di hushéllen s& radikalt dndrat sitt beteende bade nir det
giller valet mellan sparande och konsumtion och nir det giller valet
mellan realt och finansiellt sparande? Flera av orsakerna har vi berdrt
tidigare i detta kapitel. Om vi till att borja med ser till sparkvoten s
hénger den mycket laga nivan 1988-89 sikerligen starkt samman med
kreditmarknadens avreglering. Hushéllen lanade friskt under dessa ér,
dels for att kopa finansiella och reala tillgangar och dels for att kon-
sumera. Observera att de hoga investeringarna i varaktiga konsum-
tionsvaror speglar det senare eftersom de i statistiken rdknas som
konsumtion och inte som sparande. Uppgangen i sparandet efter 1989
kan darfor i hog utstriackning ses som en atergang till det normala — nér
de uppdamda konsumtionsbehoven blivit tillfredsstillda fanns det ju ingen
anledning att fortsitta lina, utan hushéllen borjade successivt att betala
av pa sina skulder. Den finansiella krisen har under det senaste &ret
dessutom medfort att det pa den avreglerade kreditmarknaden blivit lika
svért att 1dna som en gang pé den reglerade. De erbjudanden, dven frin
seridsa finansforetag,om blancokrediter for semesterresor etc. som
trillade ner i brevladan under avregleringens fOrsta ar dr inte ldngre att
rakna med.

Ovanpa detta har fallande inflation och ett nytt skattesystem givit
hushallen mycket starka incitament att betala av sina lan snabbare 4n de
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kanske ursprungligen tankt sig. Det dr idag mer l6nsamt dn vad det
tidigare varit att spara ihop till nagot och sedan kdpa det, @n det ar att
lana och sedan i efterskott spara genom att amortera av lanen. Hushéllens
totala sparande ir i och for sig inte beroende av om sparandet sker fore
eller efter konsumtionstillfillet (ex ante eller ex post), men Svergingen
till ett ex ante sparande paverkar sparkvoten positivt.

I tabell 2.14 framgar att hushallens nettoupplining under &ren
1988-1991 reducerats kraftigt och att deras skuldkvot, dvs. de finansiella
skulderna i férhallande till de disponibla inkomsterna, fallit med nirmare
20 procentenheter. Det som intrédffat under de senaste fyra aren &r i
méngt och mycket en spegelbild av utvecklingen mellan 1985 och 1988.
Under avregleringsaren blaste hushallen upp sina balansrikningar genom
att 6ka bade tillgangar och skulder. Efter 1988 har man gjort tvédrtom.
Tabellen illustrerar ocksa att hushallen inte bara anvinde de upplanade
medlen till konsumtion, utan framfor allt investerade dem i1 andra
finansiella tillgangar.

Tabell 2.14 Hushéllens skuldkvoi samt forindring i deras finansiella tillgingar
och skulder

Procent

1988 1989 1990 1991
Finansiella tillgangar 15,0 7,5 5,4 5,8
Finansiella skulder 20,6 11,6 6,9 0,9
Skuldkvot 135 133 124 109

Kailla: Kalkyler av L. Berg.

En annan faktor som bor ha haft starka effekter pa hushallens sparande
under hela 1980-talet, men kanske framfOr allt under senare ar, ar
formbgenhetsutvecklingen (tabell 2.15). Utvecklingen av hushallens reala
formégenhet har paverkats inte sd mycket av nettotillskott genom
sparande, men desto mer av stora fordndringar i tillgangarnas marknads-
virden. Under 1988 och 1989 kunde hushéllen registrera stora kapital-
vinster framfor allt pa sina fastighetsinnehav, men ocksé pa tillgingarna
1 aktier. Det dr inte orimligt att de tog detta till anledning att temporirt
6ka sin konsumtion, dvs. att dra ned sitt sparande. Om man ser
orealiserade kapitalvinster som en del av inkomsten ar de visserligen av
den karaktiren att konsumtionsbenigenheten bor vara lig, men & andra
sidan var vinsterna mycket stora. De bor ha bidragit till att manga
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hushall mer én tidigare kinde sig tillfreds med den formogenhet de
innehade och salunda Skade sin konsumtion. De flesta anade inte vid
denna tid hur snabbt vindningen skulle komma och hur stora effekter
den skulle fa pa kapitalvirdena.

Prisfallet pa fastighetsmarknaden har under 1991 och i dnnu hogre grad
i ar reducerat hushallens reala formogenheter. Fran den tidiga hosten
1990, da finansbolagens mojligheter till refinansiering upphorde i ett slag
och den finansiella krisen inleddes, har fastighetsvirdena nér detta skrivs
fallit med ca 50% for kommersiella fastigheter och 30% for Ovriga
fastigheter. Utvecklingen av aktiemarknaden har verkat i samma riktning.
Fallande formdgenhetsvirden har salunda med all sikerhet medverkat till
att hushallen minskat sin konsumtion och Gkat sitt sparande under de tva
senaste aren.

Tabell 2.15 Forindringar i hushillens formdgenhet och inkomster
Procent

1988 1989 1990 1991 1992
Formdgenhet 20,3 17,0 3,0 12,3
Kapitalvinster 237 21 -1,2 -5,8
— Aktier 10,6 4,8 -15,8 3,4

— Fastigheter 13;1 16,4 8,6 -2,4 o

Disponibel realinkomst 0,8 2,0 331 4,3 2,0

Kalla: Konjunkturinstitutet och kalkyler av L. Berg.

Rekylen pa avregleringen och de senaste arens reduktion av formogen-
heterna har silunda bada medverkat till den starka Gkningen i hushallens
sparkvot. Detsamma giller utvecklingen av hushéllens inkomster. Under
aren fran 1988 till 1991 6kade hushéllens disponibla realinkomster med
i genomsnitt 2,5% per &r, och dessutom i en accelererande takt. Det ar
en snabbare inkomsttillvixt dn tidigare under 1970- och 1980-talen och
den ir i stor utstriickning en folid av att inkomstskatterna minskat och de
offentliga transfereringarna vuxit. Utvecklingen i ekonomin har inte gett
upphov till s3 snabba inkomstokningar, sdrskilt inte under de tva senaste
arens lagkonjunktur.

Men den kanske viktigaste faktor som kan forklara hushallssparandcts
utveckling dr forvintningarna om framtiden och om framtida inkomster.
Om den ekonomiska osikerheten 6kar och om hushaéllen till f6ljd déirav
reviderar ned sina forvintningar pa framtida inkomster kan detta, som vi
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diskuterat i avsnitt 2.2, fa mycket starka effekter pa sparandet. Om man
i framtiden inte far de inkomster man tidigere hoppats pa och riknat med
maéste man ju spara nu och inte skjuta upp det till senare i livet. Omvint
giller att hushallen, om de pl6tsligt far anledning att forvénta sig en 6kad
livsinkomst, viljer att minska sitt sparande och &ka sin konsumtion. Det
ir precis vad som hinde da ATP-systemet infordes, vilket vi far
anledning att aterkomma till i kapitel 3.

Dessvarre ar just forandringar i fOrvintningarna mycket svar att
kvantifiera. Men det ér inte orimligt att arta att en Okning av arbetslos-
heten fran 1,5% ar 1990 till dagens niva pi Gver fem procent har skapat
en osikerhet om framtida inkomster. Mar skall ocksd komma ihag att
slutet av 1980-talet var en period da forvintningarna pa framtiden var
stora, di manga, inte minst ungdomar och inte bara "yuppies", tjanade
mycket pengar och da konsumtion — och absolut inte sparande — var en
viktig del av en sjalvforverkligande livsstil. Bade forvantningar och
attityder har dndrats visentligt sedan dess.

Den stora skattereformen fran 1990-91 har rimligen ocksa paverkat
hushéllens sparande. Reformen innebar en forskjutning av skattebordan
fran direkta till indirekta skatter. Direkta skatter drabbar inkomsterna,
dvs summan av konsumtion och sparande, medan indirekta skatter tas ut
enbart pa konsumtionen. I den meningen innebar skattereformen en
minskad skatt pa sparande. Men samtidigt innebar reformen, sisom den
planerades, en omf6rdelning av inkomstbeskattningen i riktning mot en
skdrpning av beskattningen av kapitalinkomster. Breddningen av
skattebasen gjorde att det faktiska skatteuwtaget pa kapitalinkomster pa
sikt fOrvantades bli storre d4n med det gamla systemet. Villkoren
forsimrades ocksad for flera sparformer, t.ex. allemanssparande och
pensionssparande. I samband med skattereformen gjordes uppskattningen
att de skattemdssiga villkoren forsimrades fOr ungefir hilften av
hushallens innehav av finansiella tillgingar. Hur den genomsnittliga |
skatten pa kapital paverkades av skattereformen dr dirfor oklart. 3

P4 marginalen sinktes skatten for somliga kapitalinkomster, t.ex. |
rintor, men hojdes for andra, t.ex. reavirster. Virdet av forlustavdrag
blev ocksid mindre. Den viktigaste effekter nir det giller sparandet var
dock att incitamenten till amorteringssparande 6kade, dvs. det blev mer
lonsamt dn tidigare att betala av pa sina lin. Detta bor, som vi tidigare
konstaterat, ha haft en positiv effekt pa hushéllens sparkvot.

Men det nya skattesystemet kan ocksa ha medverkat till det Gkade
hushallssparandet under senare ar pa ett me: indirekt sétt. Kombinationen
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av fallande inflation och nytt skattesystem innebar ju att realrintan efter
skatt kom att stiga mycket kraftigt (tabell 2.16). Vid en lag och tidigare
periodvis negativ realrinta efter skatt var det 16nsamt att lana for att
investera i reala tillgingar, framfor allt i fastigheter, men ocksa i aktier.
Detta bidrog under en ldng period fram till 1990 till att driva upp
fastighetspriserna till mycket hoga nivaer. Nar sedan realrintan efter
skatt steg, inte minst som en foljd av det nya skattesystemet, si 6kade
kostnaderna for finansieringen och de hdga prisnivaerna kom snart att
framsta som orealistiska. Ett antal fastighetsdgare med hog belaning fick
svarigheter med likviditeten och priserna borjade snabbt falla. Skatte-
reformen bidrog pa detta sitt indirekt till de minskade kapitalvdrdena i
hushéllens formdgenheter som vi diskuterat ovan, och diarmed ocksa till
ett 6kat sparande.

Tabell 2.16 Inflation och realriinta 1988-1992

Procent

1988 1989 1990 1991 1992
Inflation 6,0 6,9 9,7 10,2 2,0
Realréinta 52 4,4 3,9 0,7 8,0
Realrénta efter skatt 2,6 23 2.3 0,5 5,6

Anm.: Siffrorna for rédntan avser femariga statsobligationer. Siffran for 1992 giller
forsta halvéret.
Kalla: Statistiska centralbyrin och egna beridkningar.

Fran realt till finansiellt sparande

Det finns siledes ett antal mycket goda forklaringar till varfér hushallen
valt att si radikalt hoja sin sparkvot under de senaste dren. Detsamma
giller den forindring i sparandets innehall fran realt till finansiellt
sparande som vi observerat under perioden fran 1988 och framit, men
som inleddes redan tidigare under 1980-talet. Aven hir far vi soka
orsakerna frimst i kombinationen av en fallande inflation och ett nytt
skattesystem.

Vi har tidigare konstaterat att hushallens val mellan olika sparformer
i hog grad paverkas av deras respektive avkastning, och att denna ir i sin
tur dr starkt beroende av bade skattesystem och inflationstakt. Detta
illustreras i tabell 2.17, som visar vilken real avkastning fore skatt pa
olika tillgangar som fordras for att ett hushall skall erhdlla en real
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avkastning efter skatt pa 2 procent. Berdkningarna bygger pa antagandet
att marginalskatten pa kapitalinkomster under det gamla skattesystemet
var 60% och under det nya ar 25%. Tva reala tillgangar finns med i
jamforelsen, namligen aktier i ett eget foretag och innehav av villafastig-
het. Sparande i bank utgér den finansiella tillgangen.'* Sparande i
varaktiga konsumtionsvaror beskattas inte alls, vilket gor att avkastnings-
kravet fore och efter skatt sammanfaller. Alla placeringar antas vara
obelanade.

Tabell 2.17 Realt avkastningskrav i procent for hushillens sparformer di spararens
reala avkastningskrav efter skatt dr tvd procent

Gamla skattesystemet Nya skattesystemet
Inflation Inflation E
0~ ~ ~5 ~ 10 ~ 15 0~ ~5 “hin 15 |
Aktier i eget foretag 4,1 9,8 150 19,4 2,9 4.8 6,8 8,8
Villa 37 3.7 4,3 4,8 2,9 3,4 3,4 3,4
Bank 5.0-=12:5—20,0--27,5 2,9 5,0 Tl 9,3 ,
Varaktig konsumtion 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0

Killa: Jan Sodersten.

I det gamla skattesystemet missgynnades de finansiella tillgingarna !
starkt i forhallande till de reala, sérskilt vid de hoga inflationstakter som |
radde under stora delar av 1970- och 1980-talen. Tabellen visar att de
finansiella och reala tillgdngarna i nya skattesystemet fatt en visentligt
mer likformig beskattning 4n i det gamla.

Aven om ambitionen i det nya skattesystemet varit att fa en symmetrisk
beskattning av allt sparande ar detta i praktiken mycket svart med ett
skattesystem som har inkomsterna som bas. Somliga kapitalinkomster,
framfor allt inkomsterna fran varaktiga kapitalvaror, kan inte observeras
av skattemyndigheterna och séledes inte beskattas. For de vanligaste
finansiella sparformerna, t.ex. sparande pa bank och i virdepapper, ar
avkastningen latt att beskatta direkt vid killan, men den verkliga

14 Beriikningarna &r utforda av professor Jan Sédersten vid Uppsala universitet.
Avkastningen pé aktier i eget foretag avser den avkastning ett foretag maste erhélla
fore skatt pa en realinvestering bestdende av lager, maskiner och by ggnader, motsvar-
ande faktiska proportioner i svensk industri. Se Agell och Edin (1989) for en
utforligare beskrivning av antagandena bakom berdkningarna.



SOU 1992:97 Hushallens sparande

beskattningen blir synnerligen kinslig for inflationen. Fastigheter och
aktier hamnar nagonstans ddremellan. Trots att det nya skattesystemet
minskat snedvridningarna i beskattningen av olika sparformer, kvarstar
vissa uppenbara assymmetrier och dessa blir mer markerade ju hogre
inflationen ar. Sarskilt gynnat édr fortfarande sparande i egen villa.

Inflationen paverkar sarskilt beskattningen av det finansiella sparandet,
dvs det sparande som hushallen stiller till forfogande for andra sektorer
i ekonomin. Aven vid mattliga inflationstakter innehaller skattesystemet
kraftiga incitament for hushallen att styra Over sitt sparande frin
finansiella till reala tillgdngar eller i varje fall bort fran de finansiella
tillgngar som har rent nominell beskattning, t.ex. banktillgodohavanden
och obligationer. En nominell skattesats pa 25 % innebér vid 5% inflation
en real skattesats pa 67% och vid 10% inflation en real skattesats pa
108%, allt under antagande om en realrinta pa 3%.'° Sparande i
nominella tillgingar beskattas silunda vid inflationstakter som i ett
historiskt perspektiv forefaller fullt realistiska visentligt hogre &n
arbetsinkomster. Mot den bakgrunden kan man hdvda att finansiellt
sparande dven i det nya skattesystemet beskattas hirdare och t.o.m.
vasentligt hardare dn bade realt sparande och arbete.

Den fallande inflationen och det nya skattesystemet utgor tillsammans
en god forklaring till det markanta Gvergang fran realt till finansiellt
sparande som vi tidigare observerat. Lonsamhetsskillnaderna har i stor
utstrdckning utjimnats. Avkastningen pa reala och finansiella tillgingar
behover heller inte vara lika for att hushallen skall vilja finansiella
sparformer. De flesta reala tillgdngar har hogre finansiell risk och
visentligt ligre likviditet 4n de finansiella. Hushallen maste med andra
ord krdva en hogre avkastning pa reala tillgangar 4dn pa finansiella for att
kompensera for deras bristande likviditet och hoga relativa risk.

Skillnaderna i avkastning ar dock mycket kansliga for inflationen. Om
inflationen skulle stiga finns det anledning att férvinta att hushallens
finansiella sparande ater kraftigt minskar till forman for det reala. Man
har bl a mot den bakgrunden i samband med skattereformen Svervigt ait
inflationskorrigera eller indexera skatten pa kapitalavkastning (SOU
1989:36). Ett argument mot en sidan atgérd dr, som alitid nér det galler
indexering, att den skulle indikera att regeringen accepterar inflationen
och salunda undergriva trovardigheten i anti-inflationspolitiken. Det ar

15 Beriiknas ur sambandet att den reala skattesatsen (R) multiplicerat med den reala
rintan (r-i) méste vara lika med den nominella skattesatsen (N) mutplicerat med den
nominella riintan (r), dvs. R¥(r-i) = N*i, dér i betecknar inflationstakten.
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dock ett tveksamt argument eftersom indexering forekommer pi méanga
andra hall, t.ex. i pensions- och bidragssystem som ar knutna till
basbeloppet, utan att detta ansetts skadligt.

Vart ar vi pa vig?

De senaste arens utveckling reser frigan om Skningen i hushallssparandet
iir tillfillig eller om sparandet nu etablerats pa en varaktigt hogre nivé dn
under 1980-talet och kanske till och med 1970-talet. Ar uppgéngen i
sparkvot, i likhet med doppningen 1988, en Gvergiende anpassning till
forindrade forhallanden — en rekyl pa avregleringen och en konsekvens
av fallande formogenhetsvirden? Eller har de grundliggande fGrutsatt-
ningarna for sparande forindrats pi ett sidant sitt att hushallens
sparbeteende i framtiden kommer att se annorlunda ut? Det kan noteras
att 1992 ars langtidsutredning anslét sig till det senare synsittet och i
kalkylerna for 1990-talet forutsatte att hushallens nettosparkvot 1
genomsnitt kommer att ligga vid en niva kring 3%.

Det ar viktigt att stilla sidana fragor, men det ar alltid vanskligt att ge
entydiga svar pi dem. Man bdr komma ihag att allt sparande 4r en
konsekvens av forindringar i samhillet eftersom, som vi konstaterat
tidigare i detta kapitel, inget sparande uppkommer i ett stationirt
samhille dir inkomster, befolkningsstruktur, fOrvintningar etc. ar
konstanta. Dirfor avklingar forr eller senare effekten av alla forindring-
ar. Endast en fortlopande utveckling, t.ex. en successiv inkomsttillvaxt,
kan ge ett kontinuerligt hogt sparande i hushéllen.

De nirmaste aren kommer att priglas av en svag utveckling av de
disponibla inkomsterna. Enligt finansdepartementets bedémning minskar
de med nagon procent niista ar och okar svagt 1994. Nir arbetslsheten
okar, inkomsterna faller och hushillen far det simre ekonomiskt gar
sparandet normalt ned. Inkomstutvecklingen ar silunda en faktor som pa
kort sikt verkar for ett minskat sparande.

En faktor som verkar at samma hall fast pA mycket lingre sikt ar
forandringarna i befolkningens aldersstruktur. Vi vet, att dven om alla
hushall fortsitter att ha exakt samma sparbeteende som idag, si kommer
befolkningens successiva ildrande fram till ungefar ar 2020 att innebira
en langsiktigt fallande sparkvot. Under 1990-talet verkar dock den
demografiska utvecklingen 4t andra hillet, dvs. mot en dkande sparkvot.

De fallande formbgenhetsvirdena har haft starka positiva effekter pa
utvecklingen av hushallssparandet under senare &r, men &r knappast

|



SOU 1992:97

langsiktiga i sin paverkan. De foranleder inte hushéllen att bestimma sig
for en permanent hogre niva pa den onskade formbgenheten och far inte,
i likhet med en hojning av inkomstnivan, effekter som paverkar sparandet
medan en hel generation 16per genom sin livscykel. Detsamma giller av
forklarliga skal tillnyktringen efter den konsumtionsglddje som f6ljde pa
kreditavregleringen. Det betyder inte att anpassningsprocessen nédvin-
digtvis redan ar avslutad. FormGgenhetsvirdena har fallit mycket kraftigt
och fortsitter att falla och det kan ta lang tid for hushallen att kompen-
sera detta med Okat sparande.

Det nya skattesystemet har, i den utstrackning som den ldgre margi-
nella skattesatsen pa kapitalinkomster ger hushéllen incitament att spara
mer, sannolikt ocksa vissa langsiktiga konsekvenser for sparandet. Det
paverkar ju varje generations val mellan sparande och konsumtion och
far dirmed effekter av samma typ som en permanent Okning av
inkomsterna. Dartill kommer kortsiktiga effekter som hiinger samman
med att det tar tid for hushallen att anpassa sitt beteende till si genom-
gripande foriindringar som det nya skattesystemet. Overflyttningen fran
ex post till ex ante sparande, dvs. det okade amorteringssparandet, kan
t.ex. mycket vil paverka sparkvoten under flera ar dnnu.

De sannolikt viktigaste men samtidigt mest svarfangade faktorerna har
samband med dndrade férvéntningar och okad osikerhet. Om forvint-
ningarna pa 6kade inkomster i framtiden bryts och om osikerheten om
framtida ersittningar fran pensionssystemet och andra delar av social-
forsdkringssystemet vixer, kan detta ha mycket starka positiva effekter
pa hushéllssparandet. Den djupa recession vi idag genomlever bor ha
medverkat till att knécka det sena 1980-talets forvintningar om stigande
inkomster. Diskussionen om problemen i det framtida ATP-systemet bor
ha gjort allt fler medvetna om att ett eget pensionssparande kan bli
nodvindigt for att halla den standard man vill ha som pensionir. Det
stigande budgetunderskottet har Okat medvetenheten om att delar av
socialforsikringssystemet maste reformeras i riktning mot ett storre
ansvar for individer och hushall. Allt detta pekar mot att hushllen
kommer att vélja en hogre niva pa sitt sparande under de kommande aren
dn under 1980-talet.

Om 1990-talet blir ett artionde i eftertankens tecken kan dessa forvint-
ningar besta dnnu under nagra ar och salunda ge hushallen incitament att
spara. Si borde det kanske bli i den meningen att de ekonomiska
problem som Sverige star infOr inte kan l6sas pa bara ett par ars sikt.
Men forvantningar behGver inte alltid vara realistiska och vi vet av
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erfarenhet att de snabbt kan dndras. Det ir dessutom mycket angendmare
med en positiv tro pa framtiden dn det ar att hinga med huvudet, dvs.
det finns sannolikt en snedhet som verkar till forman for positiva
forvantningar. Kan man se ljuset i slutet av tunneln si gor man garna
det, vare sig det finns dir eller inte. Om konjunkturuppgangen kommer
starkt och budgetunderskotten bl.a. av den anledningen kraftigt minskar
kan dirfor forvintningsbilden snabbt bli en helt annan én den ar i dag.
Det finns saledes faktorer som verkar for ett fortsatt hogt hushallsspar-
ande under de nirmast kommande aren och det finns faktorer som verkar
eller kan komma att verka i motsatt riktning. Vi har dessvirre varken
teoretisk eller empirisk grund for att avgora vilka av dessa faktorer som
kommer att dominera. Pa ett par ars sikt forefaller dock en rimlig
hypotes vara att sparandet i hushallen forblir relativt hogt och salunda |
inte faller tillbaka till 1980-talets nivéer. Att forvinta ett hushallssparande
pi samma nivd som under 1950-talet ir dock orealistiskt, dels mot
bakgrund av forindringarna i befolkningens aldersstruktur, dels mot
bakgrund av att flera av de sparmal som var viktiga for hushallen under
1950-talet inte lingre ér det. Till det senare problemet dterkommer Vi i
nista kapitel nér vi behandlar pensionssystemets effekter pa sparandet.
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3 Sparar vi for lite?

Sparande ir, inte minst i den politiska retoriken, ett positivt virdeladdat
begrepp. I internationella sammanhang anses ofta en nation med hog
sparkvot som mer framgangrik dn nationer med lag sparkvot. Att vilja
sparande framfér konsumtion framstar som framtidsinriktat. Konsumtion
forknippas diremot ofta med forflyktigande av tidigare anstrdngningar
och av framtida mojligheter. Motsatsordet till sparande ir inte bara
konsumtion utan ocksa sloseri. Att spara dr att inte slosa bort sina
tillgdngar och mojligheter. Inte minst Spardelegationens kampanjer
priaglades av synen att ett hOgt sparande dr efterstrivansvidrt och
ekonomiskt rationellt bide for nationen och for det enskilda hushallet.
Men det senare ansdgs av olika skdl inte vara uppenbart for alla
medborgare och hushallen behdvde darfor upplysas om sitt eget bista.

Det finns flera forklaringar till att sparandet pa detta sitt blivit vérde-
laddat. P4 en Gvergripande niva ar ett uppenbart skil den nira koppling
som 1 alla fall tidigare rddde mellan & ena sidan sparande och 4 andra
sidan investeringar och tillvixt. Sparande var fOrutsittningen for
ekonomiskt framatskridande.

Men édven pa mikroplanet har sparandet varit en dygd. Sparande
kopplas ofta ithop med personliga egenskaper eller "livsstilar" som kan
anses vara Onskvirda av andra skil. Spardelegationen konstaterade i sin
huvudrapport att: "Sparande och sparsamhet anses ofta hora samman med
efterstravansvirda egenskaper som flit, planeringsformaga och arbetssam-
het. Ett minskat sparande kan tyda pa att delar av befolkningen dndrar
livsstil mot ett mera konsumerande och materialistiskt levnadssatt".

Ett annat skil till att sparande historiskt har haft en positiv klang
bottnar i sparandets roll som ekonomiskt skyddsndt. Det finns i vér
kultur ett motstand mot alltfor stort risktagande. Att hamna pa obestiand
hade frr ett hogt socialt och ekonomiskt pris. Ett lagt sparande, att "leva
pa marginalen", ar forknippat med oforsiktighet och risk. I en stat déir
offentliga vilfirdssystem star for skyddsnitet 4r det de Gvriga medborg-
arna som far bira konsekvenserna av ett hogt risktagande. Den hoga
virderingen av sparande kan ses som en uppmaning till forsiktighet.
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Virderingarna pekar salunda i sin enklaste form mot att sparande ar
"bra" och konsumtion dr "daligt". Men samtidigt dr det ju sa att allt
sparande syftar till att omfordela konsumtion Gver tiden, antingen till
senare i det egna livet eller till efterkommande genom arv. Konsumtion
kan darfor inte vara helt forkastligt. I det foljande skall vi forsoka reda
ut vilket sparande som kan sigas vara "bra" ur samhéllsekonomisk
synvinkel och vilka politiska vérderingar och Gverviganden som alltid
méaste ligga till grund for hur man ser pa sparandet i hushallen.

Sparandet i samhdllsekonomin

Sparar de svenska hushallen for lite, sparar de for mycket eller sparar de
med ett unikt svenskt ord alldeles lagom? Fragan kan verka provocerande
1 en utredning med den explicit definierade uppgiften att Gverviaga vilka
atgarder som kan Oka hushallens sparande och dir redan inledningen i
direktiven innehaller konstaterandet att de svenska hushallens sparande
ar alltfor lagt.

Icke desto mindre ar det viktigt att fragan stélls. Ett underskott eller en
brist pa sparande — och notera att orden i sig har en virdeladdning,
eftersom vi upplever en brist som nigot som bor atgardas — maste
analyseras 1 ett samhallsekonomiskt perspektiv. Sparandet har betydelse |
for traditionella samhallsekonomiska mél som sysselsittning, tillvdxt och x
bytesbalans, men det 4r inte nagot mal i sig. Eftersom konilikter ofta g
foreligger mellan de olika malen ar det viktigt att klarg6ra hur sparandet |
paverkar vart och ett av dem. Ett givet sparande kan vara otillrackligt i
relation till ett mal men alltfér hogt i relation till ett annat. Det dr inte
ens sikert att det dr sparandet som i fOrsta hand skall paverkas, andra
instrument kan vara enklare och effektivare att anvianda. Det ar darfor
angeldget att klargora i vilka avseenden sparandet 1 hushallen skulle vara
"for lagt" ur samhallsekonomisk synvinkel innan vi diskuterar vad som
eventuellt bor goras at detta.

En rimlig utgangspunkt nér vi skall bedoma om hushallens sparande ér
for lagt eller inte dr att de enskilda hushéllen sjélva dr bast pa att avgéra
den saken. Tycker vi det samlade hushallssparandet dr fOr litet sa innebér
det ju att vi menar att staten i nagon mening bittre dn dz enskilda
hushallen kan avgéra hur stort deras sparande skall vara. I uttrycket
"hushallssparandet ar for lagt" ar det latt att ocksa tolka in att hushallen
handlat "fel" i nagon mening och att deras beslut silunda i samhillets
intresse maste korrigeras. Men det dr svart att finna ett sparande i
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samhillet som skulle ge en totalt sett hogre vilfird dn det som dess
medlemmar, dvs hushallen, sjdlva beslutar om.

Det kan emellertid finnas storningar i systemet som medfor att
hushéllen fattar sparbeslut som &ar rationella och riktiga ur deras
synvinkel, men @nda i olika avseenden fel ur samhillets. Skattekilar eller
marknadsimperfektioner kan ge upphov till skillnader mellan individens
och samhillets nytta och dérfor behova korrigeras. Det kan ocksa vara
si att staten, t.ex. via socialforsikringssystemet, givit signaler till
hushallen att spara mindre 4n vad de annars skulle ha gjort, och detta kan
i sa fall motivera atgarder for att ge hushallen incitament till Okat
sparande. Atgirder till stod for hushillssparandet maste rimligen kunna
motiveras med existensen av denna typ av storningar eller distortioner.
Annars utsitter man sig for risken att pa ett godtyckligt eller till och med
formyndaraktigt sétt gripa in i hushallens beslutsprocess.

Huvudfragan i detta kapitel ar siledes om och i vilken mening det
rader en brist pd sparande i Sverige och i de svenska hushéllen. Vi
analyserar fOrst i tre avsnitt sambandet mellan sparande och tillvixt,
bytesbalans och sysselsittning. Darefter diskuterar vi i vilken utstrick-
ning skattesystemet kan ge hushallen incitament att spara for lite — eller
for mycket — ur samhillsekonomisk synvinkel. Vi behandlar sedan
fragan om konstruktionen av det svenska pensionssystemet kan ha gett
hushéallen anledning att spara mindre 4n de annars skulle gjort. Avslut-
ningsvis diskuterar vi ett par andra motiv som i olika sammanhang
framforts for stindpunkten att hushallen sparar mindre 4n vad som ar
optimalt ur samhallets synvinkel. Vad man kan gora at eventuella brister
lamnar vi till diskussion 1 kapitel 5.

3.1 Sparande och tillvéxt

En vanlig utgdngspunkt i diskussionen om sparandet och de makroekono-
miska mélen &dr att stipulera en norm for den Onskade ekonomiska
tillviixten, sdg 2,5%. Man avser da tillvdxt i produktionen eller i
bruttonationalprodukten, BNP, som miter hur mycket varor och tjénster
som produceras inom landet. For att klara en tillvixt pa 2,5% kan man
sedan uppskatta hur stor andel av BNP som maste investeras — sig ca
20%. Men investeringarna maste motsvaras av ett lika stort sparande,
antingen ett inhemskt sidant eller ett som importerats via underskott i
bytesbalansen. Vill man ha ett bytesbalanssaldo som ligger kring noll
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maste sparandet genereras inom landet. Om nu det inhemska sparandet
i sjdlva verket inte blir storre dn 17% kan man sdga att vi har en
sparandebrist pa 3% av BNP.

Kalkyler av detta slag ér intressanta och belysande bara man aktar sig
for att dra den ndra till hands liggande slutsatsen att stimulanser till
sparandet bade dr nodviandiga och tillrackliga for att 16sa tillvaxt-
problemen. Sa enkelt dr det inte. Men berdkningarna illustrerar hur
sparande, investeringar, tillvixt och bytesbalans ar beroende av varandra
och att man inte kan sétta mal eller normer for nagot av dem utan att det
far konsekvenser aven for de Gvriga. Beroendet kan sedan belysas fran
olika hall och vi skall borja med att fokusera pa sparandet och tillvixten. |

Den del av var produktion som vi avstar fran att konsumera 1 varje |
period kan investeras i maskiner, anldggningar och utbildning. Det ir pa |
det sittet vi Gver tiden kan bygga upp ett realkapital och en produktions- .

kapacitet som i sin tur kan ge arbete, inkomster och successivt Okat
vilstand. Det beror inte minst pa att nytt kapital dr béittre dn gammalt i

den meningen att det oftast innehéller ny och modern teknologi, som gor
arbetskraften mer produktiv. Vart vélstand i dag ér alltsa till betydande

del en foljd av att tidigare generationer — dir flertalet dessutom hade det
visentligt samre stéllt dn vi — konsumerat mindre &n de hade kunnat och

i stillet valt att spara och investera en del av sin inkomst. Ofta har,

sarskilt 1 industriellt outvecklade samhaillen, sparbeslut och investerings-

beslut foljt varandra mycket ndra. Men det dr inte nagot krav for tillvaxt |
att sparandet kommer fran den stad, den region eller ens det land dir
investeringarna sker.

Under senare ar har tillvixten i den svenska ekonomin inte varit lika
stark som i vara konkurrentlander. Exakt hur mycket vi sldpar efter den
internationella utvecklingen beror pa hur man viljer att méta tillvixten,
vilka lander man jamfor med och inte minst tidsperspektivet for
jamfGrelsen. Det finns ingen anledning att hdr ga ndrmare in pi dessa
fragor, det ricker att konstatera att tillvdxten under en utstrickt period
varit ligre 4n i omvirlden och att detta sannolikt gett oss ett ldgre
materiellt vilstind #n vi annars skulle haft.' Efterslipningen kan
illustreras med en jamfGrelse mellan den reala BNP-utvecklingen i
Sverige och OECD fran 1970 och framat (diagram 3.1). Under en sa
lang period far aven ganska sma skillnader 1 tillvdxttakt betydande

! En diskussion av mitproblemen aterfinns i Henrekson (1992).
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effekter pa produktion och inkomst. Om vi hade haft samma tillvixt som
genomsnittet for OECD sedan 1970 skulle — enligt dessa beréikningar —
var reala bruttonationalprodukt vara drygt 23% hogre dn den ar idag.
Det motsvarar i 1991 ars priser ca 78.000 kr per hushall.

Diagram 3.1 BNP i Sverige och OECD 1970-1991
Mdr kr. 1985 ars priser

Mdr kr.

1300
12001 2
OECD b
1100 -

10001 i

900

800+
SVERIGE
7007

600 T T T T T
1970 1975 1980 1985 1990

Anm.: Kurvan for Sverige dterger den faktiska utvecklingen, medan kurvan for OECD
aterger den nivd OECD skulle legat pd om utgéngspunkten varit densamma som for
Sverige 1970.

Killa: Henrekson (1992).

Fran diskussionen ovan ligger det néra till hands att dra slutsatsen att
det svenska sparandet under den senaste tjugoarsperioden varit alltfor
lagt. Om den politiska ambitionen varit att utan underskott i bytesbalan-
sen (dvs import av sparande) ge en ekonomisk tillvixt i paritet med
omvirldens blir slutsatsen sjidlvklar. Den ambitionen eller normen har
ocksd legat som mer eller mindre uttalat underlag for diskussionen pa
flera hall, bl a i Spardelegationens huvudrapport (SOU 1989:11, sid 11
ff). Det blir dirfor viktigt att se lite nirmare pa hur sparandet, och
sarskilt da hushéllssparandet, kan paverka tillvixten.
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Sambandet mellan sparande och investeringar dr vil empiriskt belagt.
Som framgick av foregaende kapitel (diagram 2.1) har sparande och
investeringar i Sverige foljt varandra mycket nira, atminstone fram till
i mitten pa 1970-talet. I en studie av 21 OECD-ldnder under perioden
1960-1974 kommer Feldstein-Horioka (1980) fram till liknande resultat.
Internationella variationer i inhemsk sparkvot tenderar i deras studie att
mycket ndra sammanfalla med motsvarande variationer 1 inhemsk
investeringskvot. Det innebédr att varje lands sparande i huvudsak
stannade inom det egna landet och att investeringarna i det stora hela fick
en inhemsk finansiering.

Betyder nu detta att vi kan dra slutsatsen att ett 6kat inhemskt sparande
verkligen leder till hogre investeringar och snabbare tillvaxt? Dessvérre
ar det langt ifran sikert. Orsakssambandet mellan sparande och invester-
ing ir inte si sjalvklart som man kanske kan tro och i verkligheten kan
det vara svart att avgdra om det dr sparandet som ger upphov till
investeringar eller om det dr investeringar och tillvixt som stimulerar till
sparande. De teoretiska Gvervagandena i kapitel 2 visade att just tillvaxt
i inkomsterna ir en av de viktigaste faktorerna bakom sparandet. Men
det kan ocksd mycket vdl vara bakomliggande faktorer som starkt
paverkar bade sparande och investeringar och gor det naturligt att de
samvarierar.’

En viktig forklaring till samvariationen torde dock ligga 1 den ekono-
miska politiken. Skillnaden mellan sparande och investering &dr ju
definitionsmassigt lika med bytesbalansens saldo och att halla bytesbalan-
sen i jamvikt har varit ett viktigt mal under hela efterkrigstiden och
sirskilt under perioden med fasta vixelkurser fram till borjan av
1970-talet (se vidare avsnitt 3.2). Samvariationen mellan sparande och
investeringar kan dirmed ses som ett uttryck for att "extern balans”
kunnat uppritthallas under en stor del av efterkrigstiden. Att det
verkligen dr den ekonomiska politiken som spelat en roll framgar av att
det offentliga sparandet visar en stark samvariation med de privata
bruttoinvesteringarna, vilket rimligen maste tolkas sa att det offentliga

2 Sambandet mellan investeringar och ekonomisk tillviixt dr ocksé komplext i sin
natur. Olika typer av investeringar kan ge mycket skilda effekter pa tillvixten och
effekterna kan variera dver tiden. Man kan t.ex. hdvda att investeringar i infrastruktur
och s.k. humankapital i dagslédget &r nodvindiga for en 6kad ekonomisk tillviixt i
Sverige, medan investeringar i bostdder, dir vi redan har en i europeisk jimférelse
mycket hdg standard, dr mindre angeldgna. En versiktlig och aktuell diskussion av
tillvéixtproblemen finns i "Tillvdxt utan grinser", SNS konjunkturrddsrapport fran
1992. (Soderstrom m.fl 1992).
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sparandet har varierats for att kompensera fluktuationer i de privata
investeringarna.

Den viktiga slutsatsen av detta dr att det, trots den starka samvaria-
tionen mellan sparande och investeringar, inte dr sjilvklart att ett Okat
inhemskt sparande i allménhet och ett kat hushallssparande i synnerhet
ger upphov till 6kade inhemska investeringar. Aven om man tidigare, nir
ekonomin var sluten, kunnat finna ett samband finns det anledning att
formoda att utveckligen under senare ar gjort detta mindre tydligt, dvs.
gjort investeringsbesluten mer oberoende av sparandet &n vad som
tidigare varit fallet. Den frimsta orsaken ar att Sverige genom avveck-
lingen av valutaregleringen och en fortgaende anpassning till regler och
férordningar inom EG kommit att knytas allt ndrmare till de finansiella
marknaderna i omvarlden. Av allt att doma ar detta en process som
kommer att fortsdtta och snarast ytterligare forstirkas under de nidrmaste
aren.

Okat oberoende

Fram till 1 juli 1989, da valutaregleringen formellt avskaffades, var det
forenat med stora svérigheter for svenska foretag och framfor allt for
svenska hushall att i praktiken styra sitt finansiella sparande till linder
utanfor Sverige. Valuta fick inte foras ut ur landet (annat 4n i samband
med handelskrediter), mojligheten att spara i utlindska kapitalforsak-
ringar var starkt begrinsad och utldndska aktier kunde bara kopas om
man forst inhandlade s.k. "switch", vars huvudsakliga uppgift var att se
till att den samlade stocken av utlindska aktier i Sverige inte Okade.
Aven reala investeringar i utlindska fastigheter foll under valutaregler-
ingen. Den fOrvédntade avkastningen pa sparande kunde alltsd vara
visentligt hogre i andra lidnder 4n Sverige utan att hushallen hade
mojlighet att dra nytta av detta. P4 motsvarande sitt var utlindska
placerares majlighet till finansiella placeringar i Sverige starkt begréns-
ade.

Idag ir situationen en annan. Savil hushall som f6retag och de flesta
stora institutionella placerare har mojlighet att placera sina tillgangar fritt
pi de internationella finansiella marknader déir avkastningen dr hogst i
forhallande till risken. Banker, forsikringsbolag och fondkommissiondrer
utvecklar successivt nya instrument for att hjilpa hushéllen att pa ett
enkelt sitt komma 4t de nya marknaderna. En uppsj6 av olika utlindska
aktie- och obligationsfonder har introducerats under senare ir. Inom
ramen for de nya fondanknutna pensionsforsikringarna (unit link) erbjuds
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en stor mingd utlindska placeringsalternativ. Aktieindexobligationer gor
det mojligt for hushallen att dra fordel av en uppgang pa den engelska
eller amerikanska aktiemarknaden utan att riskera sitt kapital vid en
nedgéing etc. Analogt har tillkomsten av kronobligationer som kan kdpas
av utlindska investerare och forvandlingen av bundna aktier till fria
skapat mojligheter att placera svenska finansiella tillgangar hos en langt
storre kategori utldndska placerare én tidigare.

En ytterligare effekt av den finansiella integrationen ér naturligtvis att
svenska foretag, dven de mindre och medelstora, med bankernas hjilp
kunnat finansiera en Okande del av sina investeringar i utlandet. Storre
foretag har dessutom mdjlighet att emittera aktier pa olika utlindska
borser.

Aven om integrationen av de finansiella marknaderna kan ta sin tid
torde riktningen vara klar och vigen utstakad. Ett utdkat europeiskt
samarbete innebdr att de fa hinder som dnnu aterstar successivt forsvin-
ner. Visst kan en viss troghet i anpassningen fOrvéntas, men all
erfarenhet tyder pa att de finansiella marknaderna reagerar forhallandevis
snabbt. Det ar ju inte sa att de svenska hushéillen maste vinja sig vid en
mangd nya och svarbegripliga utlandska placeringsalternativ. Det ricker
att de sitter in pengarna pa banken, som kan erbjuda mojligheter att
placera kapitalet i utlandska lan eller obligationer. Eller att de kGper en
svensk pensionsforsakring i ett forsiakringsbolag, som for att diversifiera
portféljen och sprida riskerna investerar i utlandska tillgangar.

Finansiellt kapital dr mycket littare att flytta &n realkapital och
miénniskor och strommar déarfor latt Gver granserna nidr alla hinder tas
bort. Stora skillnader i avkastning mellan olika integrerade finansiella
marknader upptrader sdllan under sdrskilt lang tid, fOrutsatt att den
politiska situationen dr nagorlunda stabil. Omvént kan forvantningar om
dndrad avkastning, t.ex. infor en devalvering, ge mycket stora och
snabba kapitalfléden.

Detta betyder att sparandet i ett framtida Europa, med bendget bistind
frin banker och andra institutioner pa de finansiella marknaderna, kan
forviantas hamna i det land dir det bist fOrrintas eller, annorlunda
uttryckt, dir den marginella kapitalavkastningen ar hogst. De delar i
Europa som har ett dynamiskt vdxande niringsliv kommer sannolikt
ocksa att kunna erbjuda de bista villkoren for sparande, vare sig detta
har sitt ursprung i den egna regionen, i det egna landet eller pa annat hall
1 vérlden.

Den viktigaste slutsatsen av diskussionen ovan ér att det direkta
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sambandet mellan sparande och investeringar sannolikt ar svagt och att
integrationen av virldens kapitalmarknader gjort och fortlopande gor det
in svagare. Sarskilt giller detta hushallens sparande. Okat hushalls-
sparande leder inte lika sjdlvklart som i en sluten ekonomi till 6kade
inhemska investeringar. Om den marginella avkastningen pa investeringar
inte ar i nivd med omvirldens kommer sparandet att i stillet bidra till
utvecklingen i andra liander. Tvirtemot vad man kanske kan tro vid en
forsta blick pa problemet behover darfor en vilja att stimulera invester-
ingar och produktionstillvaxt inte vara nagot tillrickligt motiv fOr insatser
i syfte att 6ka hushallssparandet.

Sa lange kapitalrorelserna var reglerade var det atminstone i1 princip
mojligt att stimulera utbudet av sparande 1 syfte att sinka fOretagens
kapitalkostnader och dirmed ge dem incitament att 6ka investeringarna.
Vid fria kapitalrorelser dr rantan, atminstone vid stabila véxelkursforvant-
ningar, internationellt bestimd och stimulanser till sparandet leder
huvudsakligen till att detta rinner ivdg ut ur landet. Investeringar i
Sverige maste kunna avkasta lika mycket som konkurrerande projekt pa
andra hall i virlden for att attrahera finansiellt kapital. Vara tillvixt-
problem bor darfor snarare analyseras i termer av otillfredsstillande
forvantad kapitalavkastning én 1 termer av for lagt inhemskt sparande.

Smaforetagens kapitalforsorjning

Trots att beroendet mellan sparande och investeringar minskat vasentligt
sett i ett makroekonomiskt perspektiv finns viktiga och mycket direkta
kopplingar kvar for enskilda individer och foretag. En foretagare som vill
expandera sin verksamhet eller en privatperson med en intressant
affdrsidé kan naturligtvis inte vinda sig till den internationella kapital-
marknaden for att skaffa riskkapital, d4ven om projektet har en mycket
hog forvintad avkastning. Bankerna kanske kan bidra med krediter,
forutsatt att det egna kapitalet ar tillrackligt stort och sidkerheterna i
ovrigt tillfredsstillande, men de kan inte och skall inte tillfredsstilla
behovet av eget riskkapital i foretagen.> Att de under de senaste irens
finansiella kris 1 alla fall 1 stor utstrackning kommit att i verklig mening
bidra med riskkapital dr annan sak. Det privata sparande som ackumuler-

3 Det dr intressant att notera att bankerna under senare ar, i perioder di den
internationella réntan legat under den svenska, formedlat utlindska krediter i stora
volymer till mindre och medelstora foretag. Nar det géller linekapital finns séledes
god tillgdng till den internationella marknaden édven for dessa.
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ats i fonder och forsikringsbolag ér inte heller tillgéngligt eftersom
portfoljforvaltarna i siddana institutioner saknar mojlighet att bedoma
enskilda projekt och darfor i allmédnhet avstar fran att investera i dem.
Det stora offentliga sparandet i AP-fonderna dr av samma skil oatkom-
ligt. Att institutionella placerare agerar pa detta sitt dr pa inget sitt
onaturligt. Det dr svart att motivera att institutioner som forvaltar manga
manniskors sparmedel skulle placera dessa under hog risk som egenkapi-
tal 1 smafGretag.

I praktiken dr darfor mindre och medelstora foretag som vill expandera
oftast hinvisade till eget sparande i foretaget eller till privat sparande hos
deldgarna eller andra nirstaende personer. Den som vill ha startkapital
till ett nytt foretag dr pa motsvarande sitt i allmdnhet hanvisad till de
medel han eller hon sjalv lyckats skrapa ihop. Darfor finns — ocksa i en
virld med starkt integrerade internationella kapitalmarknader — en viktig
direkt lank mellan sparande i hushallen och investeringar i mindre och
medelstora foretag.

Denna direkta koppling mellan sparande och investeringar dr ganska
naturlig och kan knappast skyllas pa brister i1 det finansiella systemet. Att
placera pengar som riskkapital i mindre fOretag kriver inte bara en
bedomning av fOretagets affarsidé utan ocksa nira personlig kinnedom
om foretagaren och hans bakgrund och kompetens. For detta fordras
lokal nirhet och ofta personligt engagemang i nagon form. Regionala
investmentbolag eller utvecklingsfonder kanske kan bygga upp begrin-
sade kontaktnit, men i grunden &r det svart att tinka sig institutioner som
kan klara av att 16nsamt och med kontrollerad risk investera privat eller
offentligt sparande pa dessa premisser. Sméiforetagen kommer dirfor med
all sikerhet att dven i framtiden vara beroende av eget sparande for sin
forsorjning av riskkapital.

En slutsats av detta ér att god tillgang pa finansiellt kapital 1 hushallen
underlittar nyféretagande och stimulerar investeringar och expansion i
mindre och medelstora foretag, som saknar tillgang till den etablerade
aktiemarknaden. Det giller i forsta hand hushallens finansiella tillgingar,
inte de reala. Fastigheter kan visserligen belanas, men sannolikt 4r det
naturligare for hushallen att omplacera finansiella tillgangar till riskkapi-
tal i smafretag dn att sitta den egna bostaden eller fritidshuset under
risk.

Nu drommer de flesta hushall inte om att fa starta ett eget foretag eller
lana ut sina sparmedel till ndgon som tinker gora det utan vill hellre ha
sina pengar i tryggt forvar pa banken eller hos forsikringsbolaget. En
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Okning av deras sparande kommer inte smaforetagen till del annat dn
indirekt via bankernas formedling och under alla omstiandigheter inte som
direktinvesterat egenkapital.

I praktiken 4r det dock omdjligt att avgora vilka hushall som ér
potentiella entreprendrer och vilka som ar traditionella smasparare. Av
rattviseskal gar det heller inte att argumentera for att den ena gruppens
sparande och formégenheter ar sérskilt viktiga ur samhéllsekonomisk
synvinkel. Man far nGja sig med férhoppningen att en allmén 6kning av
hushallens formogenheter ocksa kan bilda en finansiell bas for dem som
nagon gang planerar att starta nya foretag. Det dr ett argument for en
spridd privat formdgenhetsbildning i samhallet och ddrmed ocksa for ett
Okat hushallssparande.

Vid sidan av detta finns goda mojligheter att stimulera kapitalbild-
ningen i smaforetagen nar de vil ar bildade och har kommit igang med
verksamheten, och da forsvinner problemen med att klart identifiera dem
man Vill rikta atgérder mot. Innan man vidtar nigra atgirder bér man
emellertid alltid stilla fragan vilka marknadsmisslyckanden eller
imperfektioner som gjort dem pakallade. Vad ér det for fel pa marknaden
som gjort att stod eller stimulanser behovs for att foretagen skall klara
sig? Den analysen har ofta fatt sta tillbaka i de sméforetagspaket som
lanserats under de senaste decennierna.

Om malet ar att underlétta for entreprenérerna kan en generell 6kning
av tillgdngen pa sparat kapital i hushéllen vara ett av de medel som
skapar en fOretagsvinlig milj6. Men det ar inte det enda mediet och
kanske inte heller det effektivaste. Tillgdng till riskkapital ar ett
nodvindigt villkor f6r expansion, men inte ett tillrackligt. Andra faktorer,
t.ex. skattesystem och formella krav fran myndigheter, dr sannolikt vil
sa betydelsefulla nir det giller entreprendrernas och sméafbretagens
mojligheter att arbeta. Mindre krangel och byrakrati brukar sta hogst pa
smaforetagarnas Onskelistor snarare dn mer egenkapital. Man skall ocksa
komma ihag att den viktigaste kanalen mellan hushallens sparande och
smaforetagens finansiering gar Gver bankerna som intermedidrer och inte
direkt fran hushall till foretag. Ett fungerande banksystem och en stabil
tillgang pa kredit ar en forutsittning for att smaféretagen skall fungera.
Men knapphet pa kapital kommer sannolikt under de nirmaste aren att
gora det svart for bankerna att pa ett helt tillfredsstillande satt fullgra
sin traditionella roll i detta avseende. Det ger utrymme for nya intermedi-
eringsformer, men Okar ocksd betydelsen av hushéllens kapital och
sparande.
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Att det finns en koppling mellan hushallens finansiella sparande och
smafGretagens investeringar betyder emellertid inte att ett Gkat hushalls-
sparande med sakerhet ger Okade investeringar. Investeringarna méste
ocksa kunna ge en tillrackligt hog avkastning for att motsvara de risker
som tas. Ar den forvintade kapitalavkastningen otillfredsstillande i
jamforelse med de placeringsalternativ som erbjuds av de lokala
bankkontoren blir det svart for smafGretagen att attrahera privat sparande,
dven om tillgangen pa kapital i hushallen dr god.

Nationalinkomst och sparande :

I diskussionen ovan har vi hivdat att investeringarna i en ekonomi med
fria kapitalrorelser inte i forsta hand bestims av det inhemska sparandet |
utan av den fOrvintade reala kapitalavkastningen i forhallande till
omvirlden. Okat sparande leder dirfor inte n6dvindigtvis till en vixande
inhemsk real kapitalstock och en stigande bruttonationalprodukt utan
kommer att utnyttjas i andra ldnder, dir avkastningen pa kapital dr hogre

an hos oss. Men nir vi lanar ut vért sparande byggs samtidigt vara |
nettofordringar pa omvirlden upp och kapitalinkomsterna fran utlandet

vixer. Var nationalinkomst 6kar dven om var nationalprodukt inte gor

det. Sparandet leder alltsa till att vi blir rikare och kan hja levnadsstan- |
darden for oss sjalva och framfor allt for kommande generationer, dven ‘
om vi inte kan registrera nagon tillvaxt i produktionen. I en Oppen
ekonomi som den svenska ar darfor ocksa nationalinkomsten mer relevant
som matt pa valfirden &n nationalprodukten.

Om svenska foretag och hushéll sparar och investerar sparmedlen
utanfor Sverige bygger de upp en formdgenhet i utlandska tillgangar eller
betalar av tidigare skulder. Men sadana forandringar 1 form6genhetsposi-
tion eller nettofordran pa utlandet kan aldrig uppkomma genom rent
finansiella transaktioner. For landet som helhet giller identiteten fran
nationalrakenskaperna som siger att bytesbalansen ér lika med skillnaden
mellan sparande och investeringar. Om vi Okar sparandet utan att
investera mer i Sverige maste det betyda att vi antingen lyckas exportera
mer varor och tjinster, eller att vi importerar mindre.* Ett 6kat sparande

4 Bytesbalansen paverkas inte bara av flodet av varor och tjinster. Aven transferer-
ingar (huvudsakligen u-hjilp) och réintebetalningar till och frdn utlandet registreras
Gver bytesbalansen. Néar vi betalar av pd vér utlandsskuld eller bygger upp
formogenhetstillgangar i utlandet minskar samtidigt vér rintebdrda netto, vilket har
en positiv effekt pd bytesbalansen.
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far, allt annat lika, alltid den effekten att bytesbalansen forbattras.” Detta
leder in diskussionen pé fragorna kring sparande och bytesbalans.

3.2 Sparande och bytesbalans

Ett underskott i ett lands finansiella sparande &r ett underskott i
bytesbalansen. Det ligger darfor néra till hands att dra slutsatsen att
underskott i bytesbalansen maste angripas genom Okat sparande och att
stimulanser till hushallssparandet kan vara till hjilp i detta avseende.
Innan vi gir in pa den fragan finns det dock anledning att diskutera under
vilka omstindigheter bytesbalansen kan sidgas vara ett mal eller en
restriktion for den ekonomiska politiken.

Riktlinjerna for efterkrigstidens internationella betalningssystem drogs
upp i Bretton Woods i juli 1944, samtidigt som Virldsbanken och
Internationella valutafonden grundades. Ideérna fran Bretton Woods kom
sedan att sitta sin pragel pa virldsekonomin under ett drygt kvartssekel.
Det nya betalningssystemet, till vilket Sverige anslét sig 1950, byggde pa
fasta vixelkurser och fungerade i princip dnda fram till den fOrsta
oljekrisen i borjan av 1970-talet. Kapitalrorelserna var under denna
period starkt reglerade och mindre underskott i bytesbalansen kunde
siledes inte pa ett enkelt sitt tickas med kort internationell upplaning
utan fick pareras med valutareserven. Vid storre underskott kunde lan tas
upp pa den internationella marknaden under Gverinseende av Valutafon-
den, som da i allminhet stillde klart uttalade krav pa stramare ekonomisk
politik i syfte att "sanera" den inhemska ekonomin. Fondens tuffa attityd
och ibland ndrmast polisidra funktion gillde inte bara u-linder utan
drabbade ocksi hogt utvecklade industrilander med tillfalliga sparande-
underskott. Gick det riktigt illa kunde ekonomin hamna i vad som
kallades "fundamental disequilibrium", vilket efter fondens godkénnande
var tillrickligt for att motivera en devalvering.

Det siger sig sjilvt att bytesbalansen under ett sidant system kom att
bli ett av de allra viktigaste malen, eller kanske snarare restriktionerna,
for den ekonomiska politiken. Ett mindre underskott i bytesbalansen med
fallande valutareserv som foljd kunde snabbt utvecklas till en finan-

SHuren okning av sparandet under en anpassningsperiod paverkar export, import och
investeringar i en liten 5ppen ekonomi med fria kapitalrorelser, &r delvis en empirisk
fraga, som vi inte har méjlighet att behandla inom ramen for denna utredning.
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sieringskris och inblandning frin valutafondens sida, vilket i sin tur
kunde fa allvarligapolitiska konsekvenser. Det betydde, uttryckt pa ett
annat sitt, att inhemska sparandeunderskott inte tolererades. Det gjorde
i princip inte sparandedverskott heller, vilket ledde till att varje land
under denna tid tvingades finansiera sina egna investeringar.
Bytesbalansrestriktionen utformades aldrig si strikt att export och
import skulle balansera varje 4r, men vil 6ver en konjunkturcykel. Det
ar latt att konstatera att sparkvot och investeringskvot foljer varandra
mycket nira fram till 1970-talets borjan, vilket innebdr att bytesbalansens
saldopendlade kring O-strecket. Det ar intressant att jimfora denna period
med tiden fran 1870 och fram till forsta virldskrigets utbrott. Da |
hérskade ett helt annat tinkande. Stora &verskott och underskott i |
bytesbalansen for olika liander var ett naturligt och accepterat inslag i
virldsekonomin. De mogna industrilinderna, frimst Tyskland, England |
och Frankrike hade betydande sparandedverskott som kunde kanaliseras
till underutvecklade lander med stort behov kapital. Ett av dem var
Sverige, under den fOrsta delen av perioden si fattigt att manga
minniskor valde att utvandra till Amerika.
Under ett halvsekel kunde Sverige salunda genom underskott i bytes-
balansen arligen i genomsnitt férbruka ca 3 % mer 4n vad vi producerade.
Drygt en femtedel av den inhemska kapitalbildningen under denna period
finansierades med utldndskt sparande och under 1880-talet var andelen
uppe i ndrmare 50%. Underskotten finansierades genom upplaning pa
den internationella kapitalmarknaden, huvudsakligen i form av obliga- |
tioner. Integrationen mellan finanscentra i de olika langivarldnderna var 'i
stark och kapital kunde flyta Gver grinserna med ett minimum av l
restriktioner. Det var inte nodvandigt att laneinstrumenten under hela
lanets 16ptid forblev i det land ddr de ursprungligen utgivits, de kunde
siljas och kOpas av nya placerare pa andra hall i vérlden. Med vil ;
fungerande finansiella marknader kunde linen ocksagoras mycket i
langfristiga. |
I Sverige var det i forsta hand staten, kommunerna och hypoteksinsti-
tuten som agerade som lantagare och lanen placerades nuvudsakligen i
Tyskland och Frankrike. Ar 1913 hade den samlade utlaadskulden vuxit
till drygt tva miljarder kronor i détidens priser, vilket motsvarade mellan

6 Se Soderstrom (1980) och Wijkman (1971) for en utforligire diskussion av
kapitalrérelserna under perioden 1870-1914. Sifferuppgifternaitexeen ar hamtade fran
dessa killor.
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hilften och tva tredjedelar av bruttonationalprodukten. Hela den skulden
kunde sedan aterbetalas under de foljande femton aren och 1930 stod
Sverige utan utlandsskuld. Endast en fjdrdedel av skulden behdvde dock
betalas genom reala uppoffringar i form av Gverskott i bytesbalansen.
Resten klarades via internationell inflation och véxelkursférindringar,
som gemensamt minskade lanens realvirde.

Diagram 3.2 Bytesbalansens saldo 1870-1914 resp. 1950-1992
Andel av BNP

1870-1914 1950-1992

-8 T T T T T T T T

Killa: Soderstrom (1980).

Halvseklet fore forsta virldskriget kinnetecknades bl.a. av en stabil
politisk situation i virlden och ett starkt fortroende for det internationella
betalningssystemet, som byggde pa guldmyntfoten. Nar konferensen i
Bretton Woods dgde rum var virlden sdnderslagen, det kalla kriget inlett
och oron stor for hur det internationella betalningssystemet skulle klara
pifrestningarna under ateruppbyggnaden av Europa. Guldmyntfoten
behovde ersittas med ett system som gav motsvarande stabilitet. Vi har
ingen anledning att i detta sammanhang forséka gora nagon rattvisande
och uttdmmande jimforelse mellan de internationella betalningssystemen
fore det forsta virldskriget och efter det andra. Det ricker att konstatera
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att synen pa bytesbalansunderskott och utlandsskuld har varit mycket
olika under olika perioder i var historia. Dock dr det otvetydigt sa, att
importen av sparande under slutet av det forra seklet och borjan av detta
gav utrymme for investeringar i infrastruktur, produktionskapacitet och
bostider och dirmed bidrog till uppbyggnaden av det svenska industri-
samhillet. Om vi valt en bytesbalansstrategi som gjort kapitalimport
omdjlig hade vi sannolikt haft det betydligt simre ekonomiskt n vi har
idag.

Under slutet av 1960-talet och borjan av 1970-talet utvecklades den
internationella kapitalmarknaden snabbt. Bretton Woodssystemet utsattes
for stora pafrestningar i bérjan av 1970-talet och Overgavs definitivt
under hosten 1973 i samband med att OPEC linderna kraftfullt hojde
priserna pa riolja. Det blev snart uppenbart i ett antal industrilinder att
underskott i bytesbalansen inte gick att undvika och att valutafondens
resurser fOr att hantera situationen var otillriickliga. De stora sparande-
Gverskott som uppstod i oljeldnderna, dir mojligheterna att snabbt Ska
investeringarna var begriinsade, maste kanaliseras till underskottslinderna
via den internationella kapitalmarknaden. Silunda utvecklades i ett antal
finansiella centra de institutionella ramar som kriivdes for att dverskotts-
landerna effektivt och till laga kostnader skulle kunna placera sina pengar
och underskottslinderna lana upp dem. Situationen var och ér i detta
avseende inte olik den som radde vid sekelskiftet. Det blev ocksi
angeléget for alla ldnder att kapital skulle kunna flyta sa litt som mojligt
Over grinserna och dirfor avskaffades successivt valutaregleringar och
andra hinder for fria kapitalrorelser. Aven i Sverige, dir vi langt efter
Bretton Woods systemets uppldsning betraktade valutaregleringen som
funktionell och nddvindig, har vi nu i allt visentligt fritt in- och utfléde
av kapital.

Oljekrisen gjorde de fria kapitalrorelserna till en nédvindighet, men de
historiska erfarenheterna visar tydligt att de ocksa kan ha mycket positiva
effekter for resursfordelningen i vérldsekonomin. Det ir i lingden en
onaturlig och kostsam begrinsning att bygga ett valutasystem pa ett
sadant sitt att sparande inte naturligt kan transfereras fran Gverskotts-
lander till underskottslinder. Uppenbarligen finns det i manga situationer
betydande vilfirdsvinster att gora for bada parter i en sidan overforing.
Inte bara skillnader i ekonomisk utveckling av den art som fanns i
Europa under slutet av det forra seklet, utan ocksi rent demografiska
skillnader mellan linder kan, som vi diskuterat i kapitel 2, motivera
langvariga underskott eller verskott i sparande. De stora spardverskotten
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i Japan med atfdljande bytesbalansoverskott brukar tas som exempel pa
det senare. Den japanska befolkningsstrukturen har lange varit sadan, att
de aldrar dir det huvudsakliga sparandet sker dominerar och sparandet
har darfor varit hdgre dn vad den egna ekonomin fOrmatt omsitta i
investeringar. Man har i stillet exporterat kapital och sparande till linder
dir avkastningen varit hogre dn i det egna landet, vilket resulterat 1 stora
dverskott i bytesbalansen. Rimligen har bade japanerna, som exporterat
kapital och de mottagande linderna kunnat dra fordel av denna situation.

Det ir silunda otvetydigt si, att synen pa underskott i bytesbalansen
genomgatt en radikal fordndring under de senaste femton aren och
numera visar storre likhet med den som ridde under sekelskiftet &n den
som hirskade under 1950-talet.” Det har ocksa visat sig att den inter-
nationella kapitalmarknaden formatt finansiera aven mycket stora
underskott, savil svenska som andra, utan att detta lett till nagra
finansiella kriser. Det finns naturligtvis en grins for utlandsskuldens
storlek vid vilken de internationella lingivarna borjar se en vixande
kreditrisk och dirfor kriva hogre rintor for de pengar de stiller till
forfogande och ytterligare en grins dér landets kreditvirdighet ifraga-
sitts. Ett antal linder i Sydamerika har under de senaste tva decenierna
passerat bada dess grdnser. Sverige ar dock ur den internationella
kapitalmarknadens perspektiv en utomordentligt vil konsoliderad och
palitlig lantagare och kommer att sa forbli dven vid en visentligt hogre
upplaning dn den vi har idag. Trots krisen i de svenska banksystemet ar
utlandets fortroende for att vi som industrination skall forbli kapabla att
betala vara rintor och amorteringar orubbat, och det ér detta som riknas
nar var kreditvirdighet bedoms.

Normer for bytesbalansen

Bytesbalansen utgér silunda inte lingre den restriktion den gjort under
storre delen av efterkrigstiden. Men betyder det att den forlorat all
relevans? Behovs inte langre niagon norm for bytesbalansen — och
dirmed for sparandet?

Det ir ldtt att argumentera for att vissa underskott kan och bor ses som
bttre eller mindre farliga an andra. Huvudtanken &r att ju storre del av
underskotten som gar till investeringar, desto strre blir var mojlighet att

7 SOU 1990:45 innehdller en genomgéng av olika synsitt pd underskott i bytes-
balansen. Framstillningen i foljande avsnitt bygger delvis pa denna analys.
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genom framtida export betala tillbaka skulderna, och desto littare ir de
att acceptera. "Goda" underskott dr kombinerade med hdga investeringar,
"daliga" med hog privat och offentlig konsumtion. Beteckningarna
anvinds ofta, men &r inte si helt lyckade eftersom de ligger snuddande
nira ett paternalistiskt synsitt, dir underskott betecknas som "daliga"
dven om de avspeglar hushillens faktiska val mellan konsumtion och
sparande.

For att renodla resonemanget och etablera en "undre grins" kan vi
tinka oss att vi till privat och offentlig konsumtion samt for att halla
kapitalstocken intakt anviinder mer #4n vad landet totalt producerar. Det
ar liktydigt med att det inhemska nettosparandet, dvs sparandet efter
avdrag for kapitalfrslitningen, dr negativt. Ett underskott i bytesbalansen
méste da ticka inte bara vara nyinvesteringar utan ocksi en del av
konsumtionen och kapitalfSrslitning. Da kan vi verkligen sdga att vi lever
pa att lana. Riktigt sa illa har det dock inte varit. Aren 1976-92 lag den
svenska nettosparkvoten pa i genomsnitt 6% av BNP.

En sadan undre grins eller norm har ingen koppling till den ekonom-
iska tillvaxten och siger silunda ingenting om huruvida nettoinvestering-
arna ar tillrickliga for att ge den utveckling vi nskar.

Ett annat sitt att sitta grinsen ir att acceptera alla underskott som
goda, forutsatt att den offentliga budgeten ir i balans. Ett underskott i
bytesbalansen innebar ju da att investeringarna dr storre dn sparandet 1
den privata sektorn, och eftersom investeringarna ir finansierade pa den
internationella marknaden kan man forvinta att de skall avkasta mer in
lanerintan. Pa detta sitt far man en kontroll Sver att investeringarna ir
konkurrenskraftiga och att lantagarna beddms kunna skota betalningarna
utan statlig inblandning.

Aven om det kan vara klargérande att diskutera olika sitt att dra en
grins mellan goda underskott och diliga finns det alltid invindningar att
gora mot s starka forenklingar. Kring sekelskiftet var det i Sverige
huvudsakligen staten som linade utomlands for att finansiera Jjarnvigs-
byggen. Det var investeringar som gav hdg avkastning ur samhills-
ekonomisk synvinkel, men som inte varit méjliga vid en balanserad
budget. Kravet pi en balanserad budget har sannolikt sitt ursprung i
misstanken att 16nsamhetskraven pa offentliga investeringar inte alltid
varit si héga, och exempel pa det ir litta att hitta bade i Sverige och pa
andra hall i virlden. Men investeringar i infrastruktur ir i huvudsak av
karaktiren "public goods" och maste finansieras Gver budgeten om de
alls skall komma till stand. Dirfor kan dven bytesbalansunderskott som
forenas med budgetunderskott i vissa ligen vara dnskvirda.
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Tumregler som forsoker definiera en grins mellan goda bytesbalans-
underskott och daliga ir silunda av begrénsat intresse. Den vasentliga
fragan &r om de inhemska investeringarna kan forrantas pa ett tillfred-
stillande sitt i internationell jaimfSrelse. Sa linge avkastningen pa
investeringar — privata eller offentliga — 4r hogre 4n virldsmarknads-
rintan och det dr mojligt att attrahera kapital for deras finansiering, ar
det svart att se att bytesbalansunderskott skulle kunna vara skadliga vare
sig i ett kortsiktigt eller langsiktigt perspektiv.® Ett stort kapitalinflode,
dvs. ett stort underskott i bytesbalansen, betyder under sadana omstandig-
heter att landet har en tillfredsstillande ekonomisk tillvixt som i sin tur
overtygar langivarna att de skall fa tillbaka sina pengar nir ldnen
forfaller. Den situationen paminner aterigen om artonhundratalets sista
decennier och tiden runt sekelskiftet i Sverige, da grunden lades for vart
nuvarande ekonomiska vilstand.

Saken kan te sig annorlunda om en upplaning, som aterspeglas i ar for
ar aterkommande bytesbalansunderskott, i stor utstrackning anvinds for
privat och offentlig konsumtion eller for investeringar som ger otillfred-
stillande 16nsamhet. Bytesbalansunderskotten kan da vara indikation pa
fundamentala obalanser i den inhemska ekonomin och tenderar ocksa att
uppfattas s pad den internationella kapitalmarknaden. I ett ldngre
perspektiv kan detta leda till en djupgaende skuldkris, som t.ex. 1
Mexico, men langt dessforinnan kan oro for stigande inflation och
atfoljande devalveringar uppsta bland langivarna. P4 den internationella
kapitalmarknaden skapas latt en osikerhet kring fragan om landets
regering har kontroll Over den ekonomiska politiken, sarskilt om
budgetunderskotten ocksa ir stora. Detta kan i sin tur leda till snabba
spekulativa korta kapitalrorelser med atfoljande krav pa distinkta
rintehGjningar frin riksbankens sida, vilket vi fatt erfara i Sverige under
de senaste aren.

Empiriskt dr sambandet mellan bytesbalans och vixelkursforandring
och mellan vixelkursforindring och inflation vil belagt. Linder med
langvariga underskott i bytesbalansen tenderar att ha svaga och deprecier-
ande valutor medan motsatsen giller for linder med Overskott. Och
linder med svaga valutor tenderar att ha hogre inhemsk inflation &n
linder med en stabil vixelkurs. Sambandet mellan bytesbalansunderskott
och inflation framgar tydligt i diagram 3.3.

8 Skattekilar kan gora det 15nsamt att genomfSra investeringar trots att avkastningen
understiger upplaningsréntan. Problem som uppkommer i detta sammanhang
diskuteras i avsnitt 3.5.
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Diagram 3.3 Bytesbalans och inflationstakt i nigra OECD-Linder 1980-89
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Det kan ligga ndra till hands att frin den empiriska analysen dra
slutsatsen att bestdende underskott i bytesbalansen ger upphov till
inflation. Underskotten skapar forvintningar om devalvering och |
prisstegringar pa det sitt som antytts ovan, vilket pa sikt slar igenom i
den faktiska utvecklingen av vixelkurser och priser. Sannolikt minskar
dock denna mekanism i betydelse niir vixelkurserna knyts hardare till
varandra i det europeiska samarbetet.

Men dven om underskott i bytesbalansen pa detta sitt kan kopplas till
prisutvecklingen ir orsakssambandet inte sjilvklart. Det ir ocksa mojligt
att de linder som driver en expansiv politik, t.ex. genom stora budget- y
underskott, lyckas astadkomma bade underskott i bytesbalansen och
Gverhettning i den inhemska ekonomin med &tféljande inflation. Linder
som for en stramare politik kan diremot forena Sverskott i bytesbalansen |
med prisstabilitet. Inflationen hinger snarare samman med kapacitets-
utnyttjandet i den inhemska ekonomin och med inflationsforvantningarna
dn med bytesbalansen, och om efterfrigan av olika skil riktas mot
utlandet utan att den egna produktionsapparaten ir Overanstringd behover
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déetta inte vara inflationsdrivande. Vad diagrammet indikerar dr kanske
attt den situationen ir mindre vanlig, dvs. bytesbalansunderskott ar ocksa
ettt tecken pa att den egna ekonomin ar Gverhettad. Men orsakssambandet
mellan bytesbalansunderskott och inflation ér inte sjalvklart utan maste
sttuderas mot bakgrund av betingelserna i varje enskilt land.

De svenska bytesbalansunderskotten

I Sverige har vi under en lang foljd av ar forenat en otillfredstillande
eskonomisk tillvixt med stora underskott i bytesbalansen. Det sparande Vi
iimporterat fran utlandet och som speglas i bytesbalansunderskotten har
aanvints for andra indamal én att bygga ut var inhemska produktions-

keapacitet.

IDiagram 3.4 Bytesbalansens komponenter
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Diagram 3.4 visar bytesbalansen och dess komponenter under den
senaste 40-arsperioden. Uppbyggnaden av utlandsskulden sedan mitten
av 1970-talet har gett en successivt stigande ranteborda som patagligt
medverkat till bytesbalansens fOrsvagning. Handeln med varor och
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tjidnster (handelsbalansen) visar en betydligt mer positiv utveckling. Det
illustrerar hur kraven pa reala uppoffringar i form av overskott i
handelsbalansen stiger med vixande rintebetalningar till utlandet. Den
Okande utlandsskulden har ocksi, som redan papekats, okat vart
finansiella beroende av omvirlden. Aven om vi inte kint av nagra
svarigheter att lina pengar betyder en forindring av det internationella
ranteldget med en procentenhet ca 5 miljarder kronor per ar upp eller ner
1 vara rintebetalningar och dirmed i bytesbalansen.

Diagram 3.5 Svenska direktinvesteringar i utlandet och utlindska i Sverige,
exkl. fastigheter.
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En viktig fraga dr aterigen om vi kunnat erbjuda en avkastning (efter
skatt) pa investerat kapital som varit i paritet med omvirldens. Utveck-
lingen under 1980-talet av de svenska direktinvesteringarna i utlandet och
utlandets i Sverige (diagram 3.5) tyder pa att s inte varit fallet. Aven
om valutaavregleringen kan forklara en del av det svenska beteendet iir
det svart att undga slutsatsen att den branta uppgingen av de svenska
investeringarna utomlands och den svaga utvecklingen av de utlindska
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investeringarna i Sverige beror pa att avkastningen varit hogre i andra
linder #n hir hemma. Dock vinde utvecklingen av bida kurvorna
markant under 1991, vilket tyder pa att en fordndring av den forvéntade
relativa avkastningen kan ha intréffat. Vi far anledning att terkomma till
det i avsnitt 3.4.

For att aterknyta till diskussionen om normer for tillvéxt och bytes-
balans ér det uppenbart att vi investerat for lite for att fa samma tillvaxt
som i omvirlden och konsumerat for mycket for att halla bytesbalansen
i jamvikt. Sa lingt kan vi m&jligen komma i den ekonomiska analysen.
Men varje norm som specificerar hur hog tillvéxten bor vara eller vilket
bytesbalansunderskott som &r acceptabelt utgdr dessutom en vardering av
hur inkomst och vilstaind skall fordelas mellan oss och kommande
generationer. Vi skall avslutningsvis forsdka ge nagra synpunkter pa
detta.

Kommande generationer

I avsnitt 3.1 konstaterade vi att okat sparande bygger upp var netto-
fordran mot utlandet och &kar var nationalinkomst, vilket ér till fordel for
oss sjilva och vara efterkommande. Mot stora underskott i sparande och
bytesbalans har omvint framforts att de ackumulerar en skuld som skall
betalas av kommande generationer. Men fragan om det &r rimligt och
rittvist att belasta barn och barnbarn med réintor och amorteringar pa var
utlandskuld maste ocksa den ses i belysning av hur vi anvénder pengarna.
Om de investeras i t.ex. infrastruktur och produktionskapacitet kan lanen
aterbetalas och tillvixten inda riicka for att ge de kommande generation-
erna en bittre levnadsstandard. Det dr svart att se nagot fel i det, dven
om vi inte sikert kan rikna med att inflationen aterbetalar en lika stor del
av skulden som nir det gillde den vi ackumulerat vid forsta varldskrigets
utbrott. Om pengarna anvinds for 16pande konsumtion blir fragan inte
lika enkel och dessutom dgnad for virderingar snarare &n for ekonomisk
analys. Innan vi drar slutsatsen att lan for konsumtion inte dr Onskvarda
under nagra omstindigheter, bor vi dock betinka att kommande
generationer sannolikt genom den tekniska utvecklingen far det bittre 4n
vi under alla omstiindigheter, dven om vi avstar fran att spara och i
stillet accumulerar en viss utlandsskuld. Att lana for konsumtion i
begrinsad omfattning dr darfr att jamfora med en inkomstomfordelning
fran rika till fattiga, vilket vi ju inte brukar dra oss fran att gora i andra
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sammanhang.’ Man kan ocksa vinda pa argumentet och sdga att tidigare
generationer som sparade (men ocksi lanade) for att vi skulle fa det
bittre férde Gver konsumtionskraft frén sin tid till var. Vi har naturligtvis
all anledning att vara tacksamma for detta, men med tanke pi att de hade
det simre stillt dn vi dr réttvisan i inkomstomfSrdelningen inte uppenbar.

Vi kan naturligtvis ocksi ligga mer globala — och etiska — aspekter
pa vart sparande. Andra linder, t.ex. de i Osteuropa, behéver kapital f6r
sin ekonomiska uppbyggnad och maste under dverskadlig tid rikna sig
till de internationella lantagarna. Vi skulle, med vart relativa vilstind, ha
rad att tillhora langivarna istillet for att sliss om resurserna pa den
internationella kapitalmarknaden.

En annan friga som ofta diskuteras i samband med en successivt
Okande utlandsskuld ér att kapitalet i allt hgre utstrickning kommer att
dgas av andra dn svenskar. Om sparandet inte sker i Sverige utan
importeras fran andra linder forvandlas vi gradvis till en nation av
I6ntagare, vilket kan misstinkas begrinsa vér frihet och sjilvstindighet
1 olika avseenden. Det 4r dock svirt att se att detta skulle utgéra nagot
problem om kapitalet investeras i produktiva tillgingar. Da kan vi i
framtiden betala av linen, kopa tillbaka tillgingarna om de ir direktigda
fran utlandet eller kopa tillgdngar pa andra hall i virlden. Lanar vi utan
att gora motsvarande investeringar, dvs. for att konsumera, intecknar vi
var existerande kapitalstock och aterbetalningen via framtida exportover-
skott blir mindre sjilvklar. Aterigen ar det alltsa nddvandigt att se ett
bytesbalansunderskott i ljuset av hur det importerade kapitalet utnyttjas.

Sammanfattning

Synen pé underskott i bytesbalansen har genomgatt en stark forindring
under den senaste tioarsperioden. Det ar idag inte pA samma sitt som
under Bretton Woods systemets dagar nddvindigt att korrigera varje
underskott i sparandet, dven om Overtygelsen att bytesbalansunderskott
alltid ar farliga sannolikt levt kvar langt senare i det allminna medvetan-
det. Import av sparande med atf6ljande underskott i bytesbalansen kan
dock ge betydande vilfirdsvinster bade for underskottslandet och for de
lander som har Gverskott pa sparande.

® ATP-systemet innebar t.ex. da det infordes 1960 en betydande inkomstomfordelning
till forman for de beslutande generationerna men pa bekostnad av de ndrmast
efterféljande.




SOU 1992:97 Sparar vi for lite?

Framvixten av en vil fungerande internationell kapitalmarknad har
ocksa gjort det mdjligt att finansiera mycket stora och langvariga
underskott, vilket illustreras inte minst av den svenska upplningen under
borjan av 1980-talet. Aven om den svenska utlandsskulden Okat ar
Sverige sett ur de internationella kapitalforvaltarnas synvinkel en mycket
god risk i jimforelse med andra alternativa placeringar som de har att
overviga. De spekulationer kring virdet pa den svenska kronan med
atfoljande korta kapitalrorelser som vi ibland sett exempel pa har
knappast att gora med storleken pa var utlandsskuld. De speglar snarare
en osikerhet om den politiska situationen och fragetecken kring
regeringens parlamentariska méjligheter att fora en konsekvent och fast
ekonomisk politik.

Dock &kar vart finansiella beroende av omvirlden i takt med att
utlandsskulden okar pa samma sitt som ett foretag eller en privatpersons
beroende av banken stiger i takt med skuldsittningen.

Att underskott i sparande och bytesbalans under vissa omstindigheter
kan ge vilfirdsvinster betyder inte att de alltid &r virdefulla eller ens
acceptabla. De kan ocksi vara tecken pa underliggande problem eller
obalanser som pa ett eller annat sitt behover atgirdas. Om avkastningen
pa investeringar i ett land inte dr tillrdckligt hog for att attrahera
internationellt kapital finns det anledning att missténka att sidana problem
foreligger och att importdverskotten anvinds for privat och offentlig
konsumtion snarare dn for att generera tillvixt i ekonomin. De misstank-
arna stirks om bytesbalansunderskotten kombineras med underskott iden
statliga budgeten. I de linder dir sparandeunderskott och skuldsattning
utvecklats till ett verkligt problem stir orsaken ofta att finna i stora
offentligt styrda och finansierade projekt med lag samhillsekonomisk
avkastning.

I Sverige har vi sedan mitten av 1970-talet haft bade en lag tillvaxt och
en svag bytesbalans vilket pekar mot att vi konsumerat snarare an
investerat det kapital vi lanat i utlandet. Under 1980-talet har vi ocksd
haft ett mycket starkt utflode av kapital for direktinvesteringar i utlandet,
vilket tyder pa att kapitalavkastningen under denna period varit hogre pa
annat hall i virlden.

Vi har redan tidigare noterat att nationalinkomsten ar ldmpligare an
nationalprodukten nir vi vill forsoka mita vilfardens utveckling.
Bytesbalansunderskotten ir, s& linge de kan finansieras, enklast att se
som en friga om inkomstfordelning ver tiden. Om vi lanar i utlandet far
vi mer pengar att disponera idag, men si sminingom maste vi betala
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tillbaka vad vi lanat och da far vi eller vara barn mindre att spendera én
de annars skulle haft. Om vi sparar blir det precis tvirtom. Dirfor far
det stor betydelse hur de lanade pengarna anviinds. De underskott i
sparande och bytesbalans vi har idag skulle sannolikt vara acceptabla om
vi samtidigt kunde attrahera utlindskt och inhemskt kapital for invester-
ingar. Da skulle vi kunna bygga upp en real produktionskapacitet som
hjilpte oss till 6kade inkomster i framtiden.

I foregdende avsnitt konstaterade vi att Sverige halkat efter i produk-
tionstillviixt, men att detta knappast var nigot som kunde angripas med
stimulanser till hushallssparandet. Nir det giller bytesbalansen ér saken
enklare eftersom en Okning av sparandet definitionsmissigt ger en
forbittrad bytesbalans. Detsamma giller nationalinkomsten - ett Gkat
sparande idag leder ju tveklGst till en okad inkomst imorgon, vare sig
sparandet placeras i Sverige eller i utlandet. Men vare sig vi ser pa
produktionstillvixt, bytesbalans eller inkomsttillvixt framtrider den laga
avkastningen pa kapital i Sverige som det viktiga bakomliggande
problemet.

3.3 Sparande och stabiliseringspolitik

Hushéllssparandets betydelse i den stabiliseringspolitiska diskussionen kan
hirledas fran sambandet mellan hushillens inkomster, sparande och
konsumtion. "Okar hushallens sparkvot (sparandet uttryckt i procent av
disponibel inkomst) med en procentenhet minskar konsumtionskvoten lika
mycket, vilket leder till ett bortfall i den sammanlagda efterfragan" (SOU
1989:11, sid 7). Under en hégkonjunktur kan det finnas anledning att
forsoka halla tillbaka efterfrigan och siledes begrinsa hushillens
konsumtion och stimulera sparandet. Under en lagkonjunktur kan
ambitionen vara den motsatta.

I den svéra lagkonjunktur som rader nir detta skrivs har ovanstiende
synsitt ibland anvints for att motivera krav pa stimulanser till hushallens
konsumtion. Ett alltfor stort hushéllssparande kan leda till otillricklig
efterfrigan och salunda till vixande arbetsloshet och en férdjupad
ekonomisk kris.

Argumentet dr inte nytt utan kan hérledas till Keynes analys av
orsakerna till 1930-talsdepressionen i hans "General Theory" (1936), dir
de kraftiga minskningarna i privat och offentlig efterfrigan fick skulden
for att krisen blev sa djup. I den langa diskussion som f6ljde
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kom sparandet att betraktas som ett potentiellt hot snarare &n som en
mojlighet till 5kad kapitalbyggnad och tillvixt. Keynes visade ocksa i den
s.k. sparparadoxen att en 6kad beniigenhet att spara faktiskt under vissa
icke orealistiska omstindigheter kunde leda till ett minskat sparande och
salunda en minskad tillvixt. Ridslan for att hushallen skulle vilja spara
for mycket fanns kvar dven i debatten kring de ekonomiska problemen
efter det andra virldskriget, di minga trodde att behovet av nytt kapital
skulle vara begrinsat och att sparandet skulle vdxa snabbare dn
inkomsterna.

Nu var inte den keynesianska idén att pa olika sitt manipulera
hushallens sparande utan snarare att kompensera en “alltfor 1ag" privat
konsumtion med minskat offentligt sparande, dvs. okade statsutgifter. En
aktiv finans- och sysselsittningspolitik skulle tillforsikra att det totala
sparandet inte blev for hdgt. Keynes syn pa det privata sparandet var
starkt forenklad, vilket aterspeglades bl.a. i antagandet om en linjar
kortsiktig konsumtionsfunktion. Kunskapen om hushallens sparbeteende
kanske fortfarande #r bristfillig, men analysen efter kriget har, som
framgatt i kapitel 2, fordjupats hdgst avsevirt. Problemet ér ju inte heller
lingre att hushallssparandet dr for hogt ur samhillets synvinkel, utan
snarare det motsatta.

Ett viktigt resultat av de kunskaper som forvirvats efter kriget dr att
hushéllens sparande bestims av langsiktiga dvervdganden knutna i forsta
hand till storleken av den forvintade livsinkomsten och relationen mellan
inkomst och 6nskad formSgenhet. Skall vi styra hushallens sparande ar
det dessa faktorer som maste paverkas och det kan vara svart att gora
kortsiktigt. Hushallens konsumtion och sparande kan naturligtvis vara
kiinsliga for olika finanspolitiska och kanske ocksd penningpolitiska
atgirder, men sidana atgirder riskerar ocksd att skapa fOrvirring i
hushallens planering och att stdra resursallokering och effektivitet i
samhillet. Det dr dirfor onskvirt att det regelverk som samhillet bygger
kring det privata sparandet ir si stabilt som mdjligt och inte utsitts for
snabba forindringar, t.ex. i syfte att styra sparkvoten Gver en konjunktur-
cykel. Aven om det kan vara frestande att forsoka paverka sparandet som
ett led i stabiliseringspolitiken har vi inte kunskap nog for att veta vilka
effekter sadana atgirder fir pa hushallens lingsiktiga sparande och inte
heller hur de paverkar andra delar av samhillsekonomin.

Slutsatsen av detta 4r att stabiliseringspolitiska Gverviganden inte bor
anvindas som motiv vare sig for att oka eller minska hushallssparandet.
Diremot kan det finnas anledning att fundera Sver var i konjunkturcykeln
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ekonomin befinner sig nar spelreglerna for sparandet 4ndras av andra och
mer langsiktiga skil. Det ar t.ex. bittre att forindra skattesystemet sa att
sparandet stimuleras under en hogkonjuktur dn under en djup lagkonjunk-
tur och detsamma kan sidgas om nedvixlingen fran ett hoginflationssam-
hélle till ett med lag inflation. Sikerligen hade det ocksa fran stabilise-
ringspolitisk synpunkt varit bittre att genomfdra skattereformen innan den
finansiella sektorn avreglerades i stillet for tvirtom. Hér har "timingen"
1 den svenska politiken varit olycklig. Men exemplen visar ocksi att det
1 praktiken kan vara mycket svart att genomfora storre forindringar, som
tar tid att behandla politiskt, si att de paverkar sparandet vid ritt tid i
konjunkturcykeln.

3.4 Sparande och skatter

Vi har hittills i detta kapitel diskuterat hushallssparandet i relation till de
vanligaste samhillsekonomiska malen for att se, om det det finns grund
for att séga att sparandet skulle vara for litet sett ur samhillets synvinkel.
Men hushallen fattar sina egna sparbeslut utan att fundera dver om de ir
bra fér samhillet eller inte och har rimligen all ritt att gora det. Om
staten vill korrigera hushallens sparbeslut, utan att hamna i ett formyn-
daraktigt eller paternalistiskt synsitt som leder till godtyckliga ingrepp i
hushéllens beteende, ar det darfor viktigt att fundera ver vilka stdrningar
eller distortioner som kan ha fatt hushéllen att fatta sparbeslut som &r
korrekta ur deras synvinkel, men @ndi fel ur samhillets. Storningar av
detta slag ir egentligen de enda som med ett samhillsekonomiskt synsitt
kan motivera atgirder riktade mot de enskilda hushallens sparande.

De vanligaste snedvridningarna #r knutna till beskattningen av
sparandet. Skattesystemet pressar in en kil mellan vad som ir privat-
ekonomiskt 16nsamt och samhillsekonomiskt Onskvirt nir det giller
hushéllens val mellan sparande och konsumtion. Avkastningen fore skatt
bor spegla virdet av sparandet som en knapp resurs i samhillet, forutsatt
att de som investerar sparmedlen ir utsatta for konkurrens pi sina
respektive marknader. Individerna ser emellertid inte till avkastningen
fore skatt utan bryr sig bara om hur mycket de fir ut efter skatt, och
dérfor fattar de sina beslut pa grunder, som inte ir effektiva ur samhills-
ekonomisk synvinkel.

Nu dr det viktigt att konstatera att dessa snedvridningar delvis ér en
konsekvens av var Onskan att ha en skattefinansierad offentlig sektor.

Sparar vi for lite? SOuU 19
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Varje skattesystem slar pa olika sitt och i varierande grad in kilar mellan
privatekonomisk och samhillsekonomisk 16nsamhet och forekomsten av
skattekilar dr salunda pa intet sitt unik for Sverige. Men olika skatte-
system paverkar sparandet olika och dirfor ir inte bara skattesatserna
utan ocksid systemets konstruktion av betydelse for hur sparandet
paverkas. Ett skattesystem som bygger pa renodlade utgiftsskatter, dar
sparandet ar helt skattebefriat, innehaller t.ex. inga skattekilar som
snedvrider hushéllens sparbeslut.

Vi har redan i kapitel 2 diskuterat hur beskattningen tréffar avkast-
ningen pa olika tillgingar olika och ddrmed styr hushéllens val av
sparform. Skattekilarna ér alltsa olika stora for olika sparformer. Vi skall
i det foljande kortfattat diskutera hur de svenska skattekilarna ter sig 1
internationell jimforelse och hur de kan ha paverkat investeringar,
sparande och sparandetsfordelning. Slutligen skall vi frin nagra olika
utgangspunkter ta upp fragan om skatten pa kapitalavkastning.

Svenska skattekilar och utlindska

Fér att se pa de svenska skattekilarna i ett internationellt sammanhang
kan vi dterknyta till diskussionen om bytesbalans och sparande i avsnitt
3.2. Dir konstaterade vi att bytesbalansunderskott kan vara acceptabla
och till och med fordelaktiga om bara den forvintade avkastningen pa
investeringar i landet dverstiger den internationella réntan. D4 kan ju de
upplanade medlen rimligen successivt betalas tillbaka. Men detta ar inte
nédvindigtvis sant. Skatteregler for sparande, inklusive reglerna for
rinteavdrag, kan niamligen snedvrida relationen mellan avkastning fore
och efter skatt sa att det blir Iénsamt for individer och foretag att
genomfora investeringar med linade medel trots att detta inte ar
samhallsekonomiskt motiverat, dvs. trots att den forvintade avkastningen
understiger lanerintan. Okad uppléning ir liktydigt med minskat sparande
och hiir har vi alltsa ett exempel pa en typ av skattekil som ger incita-
ment till ett ligre sparande dn vad som dr samhillsekonomiskt nskvart.

Detta kan forefalla krangligt, men kanske kan goras begripligare med
ett exempel. I mitten av 1980-talet var de svenska skattekilarna for
linefinansierade investeringar kraftigt negativa, dvs. skattekilarna
"subventionerade" investeringar. Skattekilarna kan mitas pa manga olika
sitt, men en studie frin OECD pekar pa att skattesystemet i Sverige i
kombination med den hdga inflationstakten sinkte finansieringskostnaden
for en investering med drygt 7 procentenheter (tabell 3.1). Den som
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kunde lana t.ex. till en rdnta pa 13 % behdvde alltsi efter skatt inte betala
mer dn 6 %. Med en inflation pa 8% blev den reala upplaningskostnaden
i detta ingalunda orealistiska exempel faktiskt negativ, -2%. Med den
upplaningskostnaden gick det att rikna hem investeringar dir den
forvintade avkastningen lig langt under den internationella rintan.
Uppenbarligen gick det till och med att fi en 16nsam ekonomisk kalkyl
for investeringar som hade en negativ forvintad real avkastning! Den
snedvridning som detta var uttryck for var stor i internationell jimfSrel-
se, och svenskarna hade onekligen mycket starka incitament att 1ana for
att investera, bade hemma och i utlandet.

Skattekilarna bor ha medverkat till en kraftigt kad upplaning och
samtidigt en Okning av svenskarnas investeringar, bide hemma och i
utlandet. Det dr ocksa létt att konstatera att si blev fallet. Den svenska
inhemska investeringsnivan var hog och samtidigt blev det mycket l

|
|

intressant for svenskar att placera lanade pengar i utlindska objekt, vilket
kom till synes inte minst pa fastighetsmarknaderna i London, Bryssel,
Amsterdam och andra europeiska huvudstider, dir svenskarna betalade
priser som lag langt 6ver vad inhemska investorer formadde. Det var inte
heller si svart att lana pengar, eftersom de tidigare kreditregleringarna
forsvann da det svenska bankvisendet avreglerades i mitten av 1980-talet.
[ efterskott dr det latt att konstatera att kombinationen av skattekilar, som
gjorde investerarna rinteokénsliga och avreglering, som gjorde tillgangen
pa krediter i det nirmaste obegrinsad, inte alltid gav s& lyckade resultat.

Svenskarnas laga krav pa avkastning fore skatt drev ned avkastningen |
pa nya investeringar i Sverige till nivder langt under den internationella J
rantenivan, vilket i sin tur betydde att det blev ointressant for utldnningar |
att investera i Sverige. Bade detta ointresse och svenskarnas intresse for |
investeringar i utlandet framgar tydligt i diagram 3.4, som visar |
direktinvesteringarnas utveckling, och som vi tidigare diskuterat i |
samband med frigan om kapitalavkastningen i Sverige varit tillrdckligt g
hog for att locka utlindska investerare. Nu kan vi konstatera att si inte |
varit fallet och att detta sannolikt i en icke ovisentlig utstrickning kan
tillskrivas existensen av de kraftiga snedvridningarna i skattesystemet.

Tva studier fran OECD belyser skattekilarna, men ocksa hur kraftigt
de forindrats under senare ar. De visar beridknade skattekilar for
lanefinansierade investeringar vid 5 procents realrinta och 1985 resp
1990 ars inflationstakt (tabell 3.1).
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Tabell 3.1 Skattekilar vid lanefinansierade investeringar och 5 procents realriinta
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Kiilla: OECD (1987 och 1991).

Tabellen visar pa betydande skillnader mellan linderna men ocksé pa
stora forindringar mellan de tva observationsaren. For Sveriges del har
sannolikt bade det nya skattesystemet och den fallande inflationen
medverkat till att minska skattekilen fran den storsta bland de obser-
verade till en niva som néra ansluter till genomsnittet for OECD. Aven
om miitproblemen i alla internationella jimfbrelser av detta slag ar svara
och resultaten dirfor bor tolkas med forsiktighet, ger de oss en mdjlig
och hégst rimlig forklaring till det kraftiga trendbrottet i kurvan 6ver
svenska direktinvesteringar i utlandet i diagram 3.4. De subventionsele-
ment som tidare fanns inbyggda i skattesystemet har minskat avsevirt.

De ovan diskuterade skattekilarna berdr lanefinansierade realinvester-
ingar som i forsta hand sker inom foretagssektorn. Hur stor effekten av
dessa och andra skattekilar varit pa hushallens sparande under framfor
allt 1980-talet dr svart att avgdra, och nigra empiriska studier finns inte
tillgingliga. Sannolikt har skattekilarna haft storre betydelse for valet
mellan olika sparformer én for det totala hushéllssparandet. Men det nya
skattesystemet har under alla omstindigheter, tillsammans med den
fallande inflationen, minskat incitamenten att lina och okat incitamenten
att betala av pa redan existerande lan, dvs att amortera. Den forskjut-
ningen bér, som vi konstaterat i kapitel 2, ha medverkat till atminstone
en temporar okning av sparandet i hushallen.
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Skatten pa kapitalavkastning

Det dr uppenbarligen mycket svart att konstruera ett skattesystem dir
olika former av sparande beskattas symmetriskt. Men asymmetrierna ar
storre vid hoga skattesatser 4n vid laga och en sinkning av den generella
beskattningen av kapital 4r dirfor i praktiken sannolikt det enklaste séttet
att minska asymmetrierna. Det 4r ju ocksid den metoden som anvints
vid skattereformen och direfter vid séinkningen av kapitalskatten fran
30% till 25 % . En sinkning av den generella kapitalbeskattningen minskar
saledes inte bara snedvridningen eller skattekilen for sparandet som
helhet utan ocksa problemet med snedvridningar mellan olika typer av
sparande.

Man har pa olika hall forsokt berikna hur stor skatten pa kapitalinkom-
ster skall vara fOr att vara effektiv i samhillsekonomisk mening, dvs. for
att paverka individernas arbetsutbud och sparande si lite som mdjligt i
forhéllande till vad de skulle vara i avsaknad av skatter.'® Man har med
andra ord forsokt berikna hur man skall minimera skattekilarnas
skadeverkningar, givet att en viss summa maste drivas in i skatter for att
finansiera den offentliga verksamheten. Sidana berikningar maste alltid
bygga pi ett antal fOrutsittningar som kan uppfattas som mer eller
mindre realistiska och resultaten blir dirmed ocksd mdjliga att ifraga-
sdtta, om inte pa annat sitt sa for att den empiriska basen ir bricklig.

Det dr emellertid intressant att konstatera att de teoretiska beriikningar
och simuleringar som gjorts pekar mot att skatten pa kapitalinkomster bor
sdttas 1agt och i alla fall ldgre dn skatten pa arbetsinkomster. Tanken att
skattesystemet skall vara neutralt i meningen att alla typer av inkomster
skall beskattas med samma skattesats far silunda inget stod i teorin.
Detta hiinger samman med att stdrningarna av en skatt blir stérre nir det
giller sparandet och kapitalbildningen &n nir det giller arbetsutbudet.
Aven om analysen inte tillater alltfér starka slutsatser kan vi konstatera
att tanken att kapitalinkomster skall beskattas ligre in arbetsinkomster
har gott stod, i alla fall om utgéngspunkten ir att minimera skattekilarnas
snedvridande effekter. Det nya skattesystemet har ocksa fOrindrat
reglerna i den riktning som utpekas av de teoretiska resultaten. Dock
ar, som vi konstaterat, vissa typer av finansiellt sparande dven vid
mycket mattliga inflationstakter fortfarande hdgt beskattat i relation till
arbetsinkomster.

10Se t.ex. Englund (1987) och Persson (1991).
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Ett ytterligare och mer pragmatiskt skil till laga skatter pa kapital-
inkomster ir att de netto inte tillfor statskassan nagra pengar. I sjilva
verket dr det tvirtom. En minskning av skattesatsen verkar utgiftsddmp-
ande for staten om rintebidragen for hyreshus reduceras i motsvarande
utstrickning. Totalt sett kommer en sinkning av skattesatsen att medfora
en smirre budgetforstirkning. !

En alltfor lag kapitalskatt kan dock skapa problem av andra skil. Om
skatten pa kapitalinkomster ir alltfor lag i forhallande till skatten pa
arbetsinkomster ger det starka incitament till skattearbitrage, dvs. till att
forsdka omvandla 16n till kapitalavkastning. For de flesta 16ntagare torde
detta vara svart, men for somliga skattskyldiga, i forsta hand for
egenfOretagarna, foreligger i praktiken betydande frihet att sjélv avgora
om inkomster skall hinforas till arbete eller till kapital. Ju storre skillnad
mellan skattesatserna pa kapital och arbete, desto storre blir kraven pa
regler och Gvervakning i syfte att begrinsa mojligheterna till omflyttning
mellan arbets- och kapitalinkomster.

Det ir i detta sammanhang intressant att konstatera att den svenska
marginalskatten pa kapitalinkomster inte lingre framstir som hog i
internationell jimforelse, utom nir det giller reavinster. I Sverige sker
full beskattning av nominellt beriknade reavinster medan flera linder i
Europa korrigerar for inflationen eller helt avstar fran beskattning. Tabell
3.3 visar visserligen de nominella skattesatserna och inte de reala, men
eftersom den svenska inflationen i ett Europa med integrerade finansiella
marknader inte kan avvika sirskilt mycket frin omvirldens forvringer
detta knappast jimforelsen. Detsamma giller formogenhetsskatten som
kraftigt paverkar den samlade kapitalbeskattningen och som dr hGgre i
Sverige in i jimforelselinderna, men & andra sidan pa vig att avskaffas.

I flera EG-linder dr det emellertid sa, att iven om den formella
skatttesatsen ir hogre dn i Sverige, s innebir lattnader av skilda slag att
den verkliga skatten indi kommer att vara mindre &n den svenska. De
flesta linder har dessutom en visentligt simre kontroll n vi ir vana vid
och Kkillskatteuttaget r lagt eller obefintligt. Det kvarstar dérfor starka
incitament for svenskar att av skatteskil placera finansiella tillgngar i
utlandet, vilket i sig 4r ett argument for en ytterligare sinkning av
kapitalbeskattningen.

11 gverige, Europa och skatterna, sid 59. Finansdepartementet 1992.
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Tabell 3.2 Genomsnittlig marginalskatt p4 kapitalinkomster i nigra europeiska
linder

Utdelning Reavinster Réntor

Sverige 25 25 25
Danmark 38 0 S
Tyskland 39 0 39
Frankrike 45 0 6
England 32 33 24

EG i genomsnitt 38 10 24

Anm.: Genomsnittet fr EG ér viigt med BNP-vikter fran 1990 i gemensam valuta.
Den engelska reavinstskatten beriiknas pé en indexering av ankaffningskostnaderna.
Kalla: OECD (1991).

Nu kan man inte se beskattningen av kapitalinkomster bara utifran hur
effektiv den ir ur samhillsekonomisk synvinkel, dvs. hur skattekilarna
minimeras. Kapitalbeskattningen kan ocksi ha fordelningspolitiska
effekter. Vid diskussionen av dessa skall man dock ha i minnet att
kapitalinkomsterna endast utgér ca 5% av hushallens totala inkomster och
dven for de allra hdgsta inkomstskikten stannar under 10%. Riktningen
och storleken pi de fordelningspolitiska effekterna dr heller inte sa
sjdlvklar som man kanske kan tro, dvs det ir inte givet att kapitalbeskatt-
ningen i huvudsak drabbar héginkomsttagarna. Eftersom beskattningen
pa olika typer av sparande ir si olika maste man ta hinsyn till hur olika
grupper viljer att placera sitt sparande. Nagot forenklat kan man da siga
att hoginkomsttagarna placererar sitt sparande i tillgngar med relativt lag
beskattning (fastigheter, konst, forsdkringar, kapitalvaror) och dessutom
girna belinar dem i den utstrackning detta dr 16nsamt, medan lag-
inkomsttagarna sitter in pengarna pa banken och salunda drabbas fullt ut
av inflationens effekter pa den reala skattesatsen. Ju hogre inflation desto
storre andel av kapitalbeskattningen kommer siledes att bdras av
laginkomsttagarna. 2

Berikningar i den senaste langtidsutredningen (LU 92, sid 423) visar
att en sinkning av kapitalbeskattningen fran 30 till 20%, med hinsyn
taget till minskade rinteavdrag och rantebidrag, skulle ge mycket
marginella inkomstminskningar — mindre 4n en procent — for nio
tiondelar av hushéllen. Den Gversta tiondelen av hushallen skulle fa en
inkomstokning pa 1,5% eller ungefir 3.400 kronor per ar.

12 Jimfor Agell och Edin (1989).
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Sammanfattning

I det tidigare svenska skattesystemet fanns mycket kraftiga skattekilar
som i kombination med en hog inflation snedvred hushallens val mellan
olika former av sparande och sannolikt ocksd negativt paverkade det
totala hushallssparandet. I det nya skattesystemet ar dessa skattekilar i
stort sett eliminerade, atminstone si linge inflationen haller sig pa en
mycket lag nivd. Men redan vid mattliga inflationstakter missgynnas de
finansiella sparformerna kraftigt, vilket ar ett allvarligt problem om man
vill att hushallen skall bidra med sparande till andra sektorer i ekonomin.

Den svenska beskattningen av kapitalinkomster ér inte lingre hog i
internationell jimforelse, men aterstiende skillnader kan @ndock vara
tillrickliga for att ge hushallen anledning att av skatteskil placera
tillgangar i utlandet. En alltfor lag skatt kan dock skapa incitament till
skattearbitrage mellan arbets- och kapitalinkomster. Skatten har inte
nagon visentlig betydelse vare sig for statskassan eller for inkomstfordel-
ningen.

3.5 Sparande och pensioner

Allteftersom den svenska vilfirdsstaten vuxit fram har samhéllet kommit
att bygga upp ett skyddsnit kring individerna i samhillet som blivit ett
av de mest heltickande i virlden. Baksidan av detta ér, som vi diskuterat
i kapitel 2, att flera av de viktigaste malen for hushéallens sparande
forsvunnit eller radikalt minskat i betydelse. I de flesta linder i vérlden
sparar man pa ett eller annat sitt for att ha en buffert vid sjukdom eller
arbetslshet. I Sverige har vi ordnat bl.a. sjuk-, invaliditets-, yrkesskade-
och arbetsloshetsforsikringar i samhillets regi och hushallens behov av
buffertsparande for dessa dndamal har foljaktligen blivit mycket mindre.
I atskilliga linder sparar man for att kunna skicka sina barn till skolor
och universitet, vilket kan vara tunga itaganden for manga hushall. Det
behdver vi inte heller tinka pa i Sverige. En bra bostad ér ytterligare ett
viktigt sparmal dir staten i Sverige stottat hushallen visentligt mer 4n i
andra linder. Men for de allra flesta ir 4nda en tryggad alderdom det
viktigaste sparmalet och pensionssparandet det dominerande i kronor
riknat. Det ir darfor av sdrskilt intresse att studera om och hur de
svenska pensionssystemen, dvs folkpensionen och den allminna
tilligspensionen ATP, kan ha paverkat hushallens sparande.
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Om nu sparandet verkligen har minskat genom att staten via politiska
beslut faktiskt plockat bort ett antal av hushallens naturliga sparmal
uppkommer ocksa en f5ljdfraga. Ar detta att betrakta som en snedvrid-
ning eller distortion, ungefir som de skatter pa kapitalavkastningen som
diskuterades i forra avsnittet, dvs. har vi gett hushallen incitament att
spara mindre dn vad som dr samhillsekonomiskt Snskvirt och dirmed
slagit in en kil mellan privat och samhillsekonomisk nytta? Aterigen dr
det viktigt att kunna svara pa den frigan om vi, med bibehallen respekt
for hushéllens integritet, pa olika sitt vill forsdka péverka deras beslut.

Lat oss till att borja med konstatera att det finns ett allmint erkint
argument fOr staten att sitta sig Gver medborgarnas preferenser och
tvinga dem till ett visst pensionssparande, en baspension. Om staten inte
gjorde det skulle nimligen enskilda individer kunna avsti fran att
pensionsspara med det fullt rationella argumentet att samhillet i alla fall
skulle komma att ta hand om dem och ge dem en viss minimistandard da
de blev gamla. For att undvika sidana s.k. "free riders" kan samhillet
kriva av alla medborgare att de skaffar sig en bastrygghet, t.ex. genom
att teckna en pensionsforsikring som garanterar en viss minimipension,
oberoende av tidigare arbetsinkomst. Det ir samma idé som nir
samhillet kriver av alla bildgare att de skall vara trafikforsikrade, men
Overlater at var och en att vilja i vilket bolag forsikringen skall tecknas.
I Sverige har vi valt en annan modell for att tillfredsstilla behovet av
bastrygghet, nimligen via en allmiin folkpension, men det principiella
argumentet 4r detsamma. I den fortsatta diskussionen utgar vi frin att
folkpensionen ar ett tillrickligt basskydd och att silunda "free rider"
argumentet inte kan anforas for yterligare statliga insatser utver denna.

Hushallen kan vilja manga former for sitt pensionssparande, t.ex.
realtillgangar, virdepapper, banksparande eller forsikringslosningar. Att
forsikringssparande i olika former — privata eller offentliga — domi-
nerar &r ingen tillfillighet utan hinger samman med att forsikringar pa
ett rationellt sitt kan hantera den s.k. livsrisken, dvs. risken att leva
linge. Om varje individ sjilv skulle spara for sin dlderdom, t.ex. i bank,
méste han ju rikna med en viss sannolikhet att bli 100 ar, eller kanske
mer, och dimensionera sitt sparande efter det. Om han sparar i forsik-
ringsform riknar forsikringsaktuarier ut hans genomsnittliga forvintade
livsldngd och sitter sparpremierna efter denna. Sannolikheten att han
lever linge uppvigs i forsikringskollektivet av sannolikheten att nagon
annan dor tidigt och de stora talens lag gor att genomsnittet ganska exakt
kan beriknas. Det gor hans sparande effektivt i meningen att han behdver
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spara mindre for att klara sin alderdom 4n om han sparade sjilv. 13 Nir
forsikringssystem utvecklas kan det silunda mycket vil leda till att
sparandet minskar samtidigt som vilfarden Okar.

De effekter pa hushallens sparande som vi hittills diskuterat i anknyt-
ning till det sociala skyddsnitet i allminhet och pensionsforsikrings-
systemen i synnerhet har varit knutna till att malen for privat sparande
sannolikt minskat i betydelse och dirmed ocksi det sparkapital som
hushillen anser sig behdva blivit mindre. Men hushallssparandet kan
ocksa paverkas negativt till foljd av det sitt, pa vilket pensionssystemen
konstrueras, och vi skall nu &verga till att diskutera detta problem.

Fonderade system och fordelningssystem

Pensionssystem kan vara av tva slag, fonderade system eller fordelnings-
system. I de fonderade systemen, och dit hor t.ex. sparandet i privata
pensionsforsikringar, samlas sparmedlen i fonder som sedan forvaltas for
forsikringstagarnas rikning. 1 fordelningssystemen, och dit hor bade
folkpension och ATP, samlas inga sparmedel i fonder som blir forsak-
ringstagarnas egendom. Systemen bygger i stillet pa att sparande i form
av avgifter tas ut av den aktiva generationen. Ingen betalar sin egen
pension utan man betalar till systemet under de dr man forvarvsarbetar.
Nir man sedan blir pensionerad kan man kvittera ut pension fran
systemet i enlighet med de regler som faststillts. Pensionens storlek
behdver da inte var fast relaterad till de avgifter som inbetalts och den
ir inte heller beroende av nagon tinkt implicit fordntning av dessa. I
Sverige star fordelningssystemen for i runda tal 90% av pensionsatag-
andena (SOU 1989:11, sid 30).

Om hushallens pensioner sikras via fonderade system eller fordelnings-
system ir av stor betydelse for deras sparbeslut. De fonderade systemen
brukar betraktas som fullstindiga substitut for annat sparande, dvs. en
avsittning till ett fonderat system leder till en lika stor minskning av
ovrigt hushallssparande. Det forefaller inte si orimligt med tanke pa att
varje individ far en fordran pa fonden som han kénner till och som stir

13 D¢ alternativa former for individuellt pensionssparande som for nérvarande
diskuteras (Ds 1992:45) kan ocksa ses i detta ljus. I den utstréickning detta sparande
verkligen dr avsett for pensionsindamél har det en konkurrensnackdel i jimforelse
med forsikringssparandet. En annan synpunkt ér att forsikringslosningar medverkar
till att gora hushallssparandet ligre an vad det annars skulle ha varit. Utan
forsikringar skulle kanske hushéllssparandet i Sverige kommit att betraktas som for
hogt.
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1 en exakt relation till den gjorda avsittningen. Man brukar dirfor utga
fran att fonderade pensionssystem har en mycket liten effekt pa hushal-
lens totala sparande.'

Nar det giller ett fordelningssystem 4r frigan om effekten pa hushalls-
sparandet mer komplicerad och knuten till hur systemet piverkar den
forvintade livsinkomsten. Om systemet konstrueras si att nuvirdet av
framtida forvintade pensionsutbetalningar dr lika med nuvirdet av de
forvintade avgifterna paverkas inte hushallens livsinkomster. Ett sadant
system dr, 1 likhet med fonderade system, aktuariellt beriknat. Om inte
inkomsten paverkas kan vi, med utgangspunkt i livscykelteorin, anta att
hushallen vare sig minskar eller 6kar sin totala konsumtion och silunda
att inte heller deras totala sparande Over livscykeln paverkas. Om
hushéllens inkomster faller under de ar inbetalningar till systemet sker
saknar betydelse for sparandet, bara inkomstminskningen fullt ut
kompenseras i ett senare skede av livet. En grundtanke i livscykelteorin
ar ju att hushallens konsumtions- och sparmdnster ir kinsliga for
variationer i den totala livsinkomsten, men diremot inte for hur
inkomsten fordelas ver livscykeln.

Eftersom staten administrerar det tinkta aktuariella fordelningssystemet
blir det visserligen sa att det privata sparandet varje ar minskar med de
inbetalda avgifterna — 4ven om dessa betalas via arbetsgivarna — medan
det offentliga sparandet Skar med motsvarande belopp. Okningen i det
offentliga sparandet fonderas inte utan tar sig uttryck i en mindre
underskott eller ett storre Overskott i den konsoliderade offentliga
sektorn. Om hushdllens fordran gentemot pensionssystemet kunde ges
substans, t.ex. i form av obligationer som gav ritt till framtida pensions-
utbetalningar, skulle nigon minskning i hushéllens sparande inte
registreras eftersom obligationerna skulle ersitta andra tillgingar i
hushéllens portfoljer. Inte heller skulle det offentliga sparandet 6ka. Men
med dagens konstruktioner dr hushéllens fordran p4 férdelningssystemen
av politisk och inte av civilrittslig karaktir och dirfor registreras en
minskning av det privata och en 6kning av det offentliga sparandet.

1 Det finns ocksa empiriska studier som pekar pa att ett okat sparande i privata
pensionsférsikringar inte minskar Gvrigt privat sparande med samma belopp.
Resultaten ér emellertid inte entydiga. Se Berg och Grip, 1991.
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For ett sa konstruerat tinkt aktuariellt fordelningssystem géller saledes,
precis som for ett fonderat system, att sparandet i samhillet i stort sett
ldmnas opaverkat.'®

ATP och sparandet

Men fordelningssystem ér i verkligheten sillan aktuariella. Sarskilt nér
ett nytt system infors dr det ofta si, att man snabbt vill komma iging
med utbetalningarna, och foljden blir att de forsta generationerna i det
nya systemet kommer att fa visentligt mer i utbetalda pensioner dn de
hinner vara med om att betala in i avgifter. De Gverkompenseras i den
meningen att nuvirdet av de forvintade framtida pensionsutbetalningarna
ir hogre dn nuvirdet av motsvarande avgifter. Si var ocksd fallet nir
ATP-systemet infordes i Sverige 1960. Som framgéar av tabell 3.3
konstruerades systemet si, att de som dr fodda aren 1905-1914 far ut
mellan 5 och 6 ganger den inbetalda avgiften, medan arskullarna mellan
1944 och 1950 bara kan tillgodogdra sig 60-80% av vad som inbetalts.
Overkompensationen av ildre och medelalders forvirvsarbetande kom
alltsa att i viss utstrickning motverkas av en underkompensation av de
forsta fullt avgiftsbetalande generationerna, som for Gvrigt inte hade
rostritt nir systemet infordes.

En effekt av ATP var alltsa att de som var gamla eller medelalders nir
systemet infordes fick betydande tillskott till sina forvintade livsinkom-
ster, uppemot 4% for arskullarna fodda mellan 1915 och 1933 och néra
2% for dem som var fodda 1905-1913 och som stod nérmast i tur for
pensionering (Stihlberg, 1989). En stor del av den ar 1960 forvirvsarbet-
ande befolkningen kunde alltsi med det nya systemet se fram mot
inkomster efter pensionsaldern som var visentligt hogre &n de riknat
med.

15 Vissa hushall kan naturligtvis i praktiken ha svart att omfSrdela sin livskonsumtion
genom att minska sitt sparande lika mycket som avgifterna till pensionssystemet, helt
| enkelt dérfor att deras sparande dr for lagt i utgéngsliget och for att mdjligheterna att
lana till konsumtion &r begrinsade. Under sidana omstindigheter kan &ven ett
fonderat system eller ett aktuariellt fordelningssystem ge ett tillskott i sparandet. Det
#ir ocksé mojligt att pensionssparandet antingen &r ett bittre eller ett simre substitut
for det sparande som ersitts. Om t.ex. sparandet tidigare inte skett i forsékringsform
men varit avsett for pensionsémdamal kan sparandet totalt bli effektivare, dvs. mindre
behdver sparas for att nd ett givet mal. I sa fall skulle sparandet totalt sett falla. Men
det finns ocksa argument for att effekten kan gi i motsatt riktning.
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Tabell 3.3 Forvintade forminer och kostnader i ATP

Kohort Forman/kostnad
real diskontering

2% 3%
1905-14 5.9 541
1915-23 3.4 352
1924-33 2.0 1.6
1934-43 1:2 0.9
1944-50 0.8 0.6

Anm..: Att kvoten ligger under 1 for den forsta efterkrigsgenerationen héinger delvis
samman med att AP-fonden byggts upp och att dérfor avgiftsuttaget under drygt 20
ar varit hogre én det skulle varit i ett renodlat férdelningssystem.

Kalla: A-C Stahlberg (1989).

Nir de forvintade livsinkomsterna pa detta sitt stiger i ett dverkompen-
serat fordelningssystem far detta till foljd att ocksa den privata konsum-
tionen Okar. Hushallens sparande kommer att falla och falla mer &n det
offentliga sparandet okar. Vi kan alltsi forvinta oss att ett Sverkompen-
serat pensionssystem, nér det infors och ett antal 4r framat i tiden, skall
leda till ett minskat hushallssparande, men ocksa till ett minskat totalt
sparande i samhillet. Det var bl.a. for att i nigon man kompensera detta
som beslut fattades att bygga upp en buffertfond — dvs. AP-fonderna —
trots att fonder inte ir nddvindiga eller hor hemma i ett fordelnings-
system.

Overkompensationen och dirmed effekterna pé sparandet dr emellertid
tempordra. Nir systemet fungerat sa lange att de som pensioneras hunnit
betala avgifter under hela sitt verksamma liv finns det ingen anledning
att Overkompensera niagon generation, och effekterna pi hushillens
sparande bor alltsa successivt forsvinna.

Ett 6verkompenserat fordelningssystem kan ocksa ge hushallen vissa
incitament att Oka sitt sparande. De stigande inkomsterna gor att
individerna ocksa har rad med lite mer fritid, vilket kan ta sig uttryck i
att man vill pensionera sig tidigare dn vad man annars hade tinkt. For att
ha rdd med det sparar de mer under de aktiva aren i arbetslivet. Den
minskning i sparandet som hirrdr fran Sverkompensationen kan alltsa i
viss min motverkas av ett Okat sparande fran de individer som vill
pensionera sig tidigare. For Sveriges del 4r det dock tveksamt om denna
effekt kan vara av sirskilt stor betydelse eftersom reglerna for delpension
och fortidspension dr sa generGsa. Behovet av att 6ka sparandet for att
ticka en eventuell tidigarelagt pension ir inte sérskilt stort.
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Vi har hittills i diskussionen utgatt ifran att hushallen, dven i ett
dverkompenserat system, upplever ett klart samband mellan inbetalda
avgifter och utbetalda pensioner satillvida att Skade arbetsinsatser och
dirigenom Okade inbetalningar ocksa ger upphov till en hogre pension.
Om det inte finns nidgon koppling mellan inbetalning och forman, dvs.
om individen far samma forméan oavsett om just han betalar mer pengar
eller inte, brukar man kalla inbetalningen for skatt snarare dn pensions-
avgift eller premie. Och skatter slar, pA samma sitt som diskuterats
tidigare, in kilar mellan vad som &r privatekonomiskt l6nsamt och
samhillsekonomiskt onskvirt.

Ett specifikt problem med det svenska ATP-systemet ar att intjanande-
reglerna utformats si att sambandet mellan avgifter och férmaner blivit
svagt och dessutom med automatik ytterligare forsvagas nar inkomsterna
vixer. Problemen ir i huvudsak dels knutna till den sk 30-15 ars regeln,
som bl.a. stipulerar att endast de 15 bésta arens inkomster ligger till
grund for pensionsberdkningarna, dels till begrinsningen att inkomster
utéver 7,5 basbelopp inte dr pensionsgrundande trots att full avgift
erliggs ocksa for dessa inkomster. Dessutom ar det sirskilda pensionstill-
skottet for laginkomsttagare konstruerat s, att okade arbetsinsatser inte
ger hogre pension si linge inte inkomsten kommer Gver 4 basbelopp.
Mot den bakgrunden kan man berdkna att si mycket som 75% av
ATP-avgifterna i sjilva verket ir att betrakta som skatter (Persson 1991).

Det stora skatteelementet i ATP-avgifterna paverkar inte livsinkoms-
terna, men det snedvrider hushallens val mellan arbete och fritid och
mellan konsumtion och sparande.

Aven om de teoretiska dvervigandena inte ger oss nagon helt entydig
bild forefaller de argument viga tyngst, som pekar mot att ATP-system-
ets inforande borde leda till ett fall i hushillens sparkvot. Det &r dérfor
ingen orimlig hypotes att den nedging i hushéllssparandet pa ca 4
procentenheter som Vi observerat i borjan av 1960-talet till en del skulle
kunna forklaras av ATP-systemets inforande och specifika konstruktion.
Att empiriskt visa detta dr dock forenat med svarigheter, bl.a. beroende
pa de ekonometriska problem som uppkommer nir man skall forsoka
sirskilja effekterna av pensionssystemet fran andra faktorer som ocksa
varierar over tiden. Fyra av de fem ekonometriska studier som gjorts pa
svenska data pekar icke desto mindre pa att ATP minskat hushallens
sparande och att sparkvoten skulle varit mellan 1,5 och 4 procentenheter
hégre under 1960- och 1970-talen, om pensionssystemet inte dndrats och
ATP saledes aldrig inforts (Stahlberg 1989, sid 39 ff). Till foljd av de
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ekonometriska problemen bor dock resultaten tolkas med forsiktighet

Effekten pa sparandet av det fullt utbyggda ATP-systemet gér inte att
studera pa empirisk vdg annat 4n via simuleringar. Stihlberg gjorde i sin
bilaga till SOU 1989:11 ett antal sidana och kom fram till att den
langsiktiga effekten pa hushallens sparkvot kunde vara en minskning pa
drygt 15% om man jimfoér ATP-systemet med ett tinkt system, dir
grundskyddet dr 50 % av nettoinkomsten i stillet for som i ATP-systemet
ca 80%. Om inte ATP inférts hade ju sannolikt pensionsfrigan 13sts pa
nagot annat sitt, som dven det med all sdkerhet haft effekter pa
sparandet. Men det ér aterigen virt att pAminna om att simuleringar savil
som emperiska studier bygger pa specifika antaganden, som alltid kan
diskuteras, och resultaten maste utvirderas med detta i atanke.

Fragan om hur offentliga pensionssystem med fordelningskonstruktion
paverkat det privata sparandet dr pa inget sitt unik for Sverige. Martin
Feldstein har i eft antal empiriska studier analyserat effekterna av det
amerikanska socialforsikringssystemet och hivdat att det privata
sparandet halverats under perioden 1929-71 och att kapitalstocken
reducerats med 40% i jamforelse med vad den skulle varit utan offentligt
pensionssystem (Feldstein, 1974).' Hans resultat har inte fatt sta
oemotsagda och andra studier har varken kunnat bekrifta eller vederligga
hypotesen att de offentliga forsikringssystemen negativt paverkar det
privata sparandet (Leimer & Lesnoy, 1982). Den livliga amerikanska
debatten som studierna givit upphov till illustrerar vil de stora ekono-
metriska svarigheter som drabbar empiriska analyser av detta slag.

ATP-systemet ar for nidrvarande under omprévning. Det hinger inte
primédrt samman med att det sannolikt gett upphov till ett minskat
sparande i hushallssektorn eller att det drivit in breda skattekilar mellan
privatekonomisk 16nsamhet och samhéllsekonomisk effektivitet. Det beror
i forsta hand pa att konstruktionen ar sidan att en lag framtida ekonomisk
tillvixt kan tvinga fram mycket kraftiga avgiftshojningar for framtidens
pensiondrer skall kunna fi den pension de forespeglats.!” Vi har ingen
anledning att hdr gi nirmare in pa dessa aspekter. Diskussionen ovan
visar dock att det sitt pa vilket ATP-systemet reformeras kan fa stora
positiva eller negativa konsekvenser for hushéllens sparande.

i Stihlberg (1989) finns en genomgéng av internationella och svenska empiriska
studier. Se ocksa Atkinson (1987).

17 Se Lindbeck (1992) for en utforl ig diskussion om bristerna i ATP-systemet och hur
de kan atgérdas.
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Nagra slutsatser

Det finns saledes, trots reservationer av bide teoretisk och empirisk art,
goda argument for att ATP-systemet, och framfor allt det satt pa vilket
det utformades, bidragit till den sinkning av hushallssparandet som vi
observerat. Man skall dock komma ihag att effekten till storsta delen ar
temporir och successivt avtar i och med att systemet blir fullt utbyggt.
Vid slutet av detta sekel dr de som fatt de storsta Gverkompensationerna
alla pensionerade. Det finns ocksd, som vi diskuterat i foregdende
kapitel, andra variabler som t.ex. befolkningsstruktur, realinkomst och
formbgenhetsutveckling som kan bidra till att forklara den negativa
utvecklingen av hushallssparandet. Det unika med ATP-systemet &r i
detta sammanhang att vi sjilva gemensamt i demokratisk ordning beslutat
att infora det och dirigenom ocksa valt att paverka sparandet.

Nu visste vi ju detta nir ATP-systemet inférdes och kompenserade
bortfallet i privat sparande med en uppbyggnad av AP-fonden och annat
offentligt sparande i socialférsikringssektorn. Dessutom Skade sparandet
i foretagssektorn genom uppbyggnaden av avtalsforsiakringarna (ITP och
STP). Det var inte forrin i mitten av 1970-talet, da underskotten 1
statsbudgeten borjade vixa samtidigt som sparandet i socialforsikrings-
sektorn planade ut, som minskningen av det totala sparandet inleddes pa
allvar.

Kan vi di hivda att ATP-systemet ir en storning eller distortion som
paverkar hushéllens beteende och salunda motiverar korrigerande ingrepp
fran samhillets sida? Bara i den utstrickning som systemet drivit in kilar
mellan den samhillsekonomiska och den privatekonomiska avkastningen
av arbete och sparande. Eftersom en stor del av ATP-avgiftera i sjlva
verket dr att betrakta som skatter finns det anledning att anta att de
kilarna ar breda.

Men vi kan ocksa se fragan om ATP-systemet ur en annan synvinkel.
Vi vill ha ett pensionssystem med hdg kompensation och tickningsgrad,
men vi vill ocksd ha ett tillrickligt hogt sparande for att undvika
underskott i bytesbalansen. Om nu pensionssystemet, i den form vi
skapat det, medverkar till att sparandet minskar sa finns hér en malkon-
flikt. Den malkonflikten kan vi angripa pa tre principiellt olika satt.

En mdjlighet dr att fortsitta pa den linje som gillde fram till mitten av
1970-talet, nimligen att kompensera fallet i privat sparande genom att
oka det offentliga. Det kriver inte bara att de statliga budgetunderskotten
minskar kraftigt, vilket ir Snskvért dven ur andra synvinklar, utan ocksa
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att ett betydande fonderat sparande byggs upp i socialférsikringssektorn.
Mot ett fondsparande i statlig regi av den storleksordning det hér blir
fraga om kan dock riktas invdndningar, dven om dessa i nigon man
mildras av den fortskridande internationella ekonomiska integrationen.
For det forsta dr det svart for att inte siga omdjligt att allokera ett si
centraliserat sparande till de sektorer i ekonomin dér det gér bést nytta.
Det giller i och for sig dven for sparande som sker i stora fonder i
privata fGrsdkringsbolag. For det andra finns det alltid en risk att
politiska och inte ekonomiska virderingar far styra och att silunda
kraven pi samhillsekonomisk l6nsamhet sitts alltfor lagt. Exemplen pa
detta ir manga bade i Sverige och i andra linder. For det tredje upplevs
stora offentliga fonder alitid som eft hot mot en av de viktigaste
spelreglerna i ndringslivet, ndmligen det privata igandet. Det ir inte
osannolikt att detta paverkar bade de privata investeringarna och den
ekonomiska tillvaxten.

Ett andra sitt att angripa malkonflikten dr att ignorera den, dvs. att
acceptera att hushallssparandet fallit utan att forsoka kompensera detta
genom Okat offentligt sparande. Da far vi fortsatta underskott i bytes-
balansen, vilket innebdr att vi bygger upp en utlandsskuld som skall
betalas av kommande generationer. Under vissa betingelser och i
kontrollerad omfattning 4r detta ingen orimlig vig att ga.

Ett tredje angreppssitt dr att konstatera och acceptera att samhillet
under en ldng period sinkt hushallens incitament att spara och sedan pa
olika sitt forsoka vinda den utvecklingen. Det innebir inte att hushallens
sparande behover stimuleras med olika mer eller mindre konstlade medel
utan att t.ex. konstruktionen av pensionssystemen bor anpassas s att den
stimulerar till eget sparande. Det kan ske t.ex. genom att bygga ut de
privata fonderade pensionssystemen och lata dem hantera den kompletter-
ing av ATP-systemet som blir nddvindig under de nirmaste aren. Aven
ett obligatoriskt system kan ju tekniskt hanteras i den privata sektorn,
t.ex. enligt samma modell som trafikfGrsikringarna, dir individerna ar
tvingade att ha en forsdkring, men sjdlva fir vilja bolag.

Intuitivt forefaller det rimligt att hushallens sparbendgenhet skulle ha
paverkats negativt dven av utbyggnaden av Gvriga delar av det sociala
skyddsnitet, t.ex. sjuk- och arbetsloshetsforsikringarna. Ju fler naturliga
sparmal som tas bort fran hushallen desto mindre sparar de. I si fall
skulle diskussionen om malkonflikten mellan sparande och pensions-
system kunna utvidgas att omfatta dven dessa. Det dr emellertid inte
utrett i detalj om och i vilken utsrickning Gvriga delar av socialforsik-
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ringssystemet dels paverkar hushallens sparmaél och forvintade livsinkom-
ster, dels forvringer deras sparbeslut genom olika former av skattekilar.
Man skall heller inte bortse frin att dven dessa delar av det sociala
skyddsnitet har vilfirdsh6jande effekter.

Det forefaller emellertid angeliget att i den omprovning av social-
forsikringssystemet som for nirvarande pagar av andra anledningar ocksa
studera effekterna pai sparandet for att, dir si ar mojligt, Aterstilla
itminstone delar av hushallens sparincitament. Det kan enklast ske
genom att 6ka sjdlvriskerna i de olika forsikringssystemen.

Sannolikt dr det bade klokt och nddvindigt att vilja alla de tre végar
som diskuterats ovan for att pa lang sikt ka sparandet och minska under-
skotten i bytesbalansen. Det statliga budgetunderskottet bor under alla
omstindigheter minska vilket innebdr ett okat offentligt sparande. Det
privata sparandet i hushéllen kan 6ka genom att individerna aterfar ett
storre ansvar for sina inkomstrisker och framfor allt sin pension. Men
under denna process kan vi tolerera och finansiera de underskott i
bytesbalansen som ir nddvindiga for att investeringar och tillvixt skall
komma igang.

3.6 Sparinformation

Ett par andra faktorer brukar ibland anges som skil for att hushallen
skulle spara mindre in vad som dr samhillsekonomiskt Snskvart och vi
skall avsluta med att kortfattat diskutera dessa. De dr av ganska olika
karaktir. Den ena ror information och den andra bostéder.

Spardelegationen arbetade mycket med information om sparande,
sirskilt till barn och ungdom, och man kartlade ocksi hushallens
sparbeteende och sparattityder i en sirskild expertrapport. Vi skall hér
begrinsa diskussionen till nigra allménna synpunkter.

Ett motiv for okad sparinformation till hushéllen kan vara att de
faktiskt dr oinformerade om fordelarna med ett Gkat sparande och kanske
framfor allt vilka olika former det kan ta och vad det kan avkasta.
Sparande behover inte vara att ldgga pengar i madrassen och inte heller
att sitta in pengar pai banken. DA dr utgingspunkten att hushéllen
visserligen ir rationella i sina sparbeslut, men att sparande blir lagre dn
det borde vara ur samhillets synvinkel dirfor att hushallen vet for lite.
Hushallens virderingar ifrigasitts dock inte, endast deras kunskaper.
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Ett annat motiv for sparinformation kan vara att faktiskt forsoka
paverka hushallens virderingar. Sparande uppfattas som ett gott och
dygdigt beteende och information om sparande kan dirfor uppfattas som
ett sitt att forindra livsstilen hos mottagarna. Med dagens mediateknik
och kunskaper i forsiljningspsykologi kan man sannolikt silja sparande
lika vil och effektivt som ménga andra produkter. Marlboro och Coca
Cola siljs idag i reklamen fullt medvetet som livsstilar snarare dn som
varumérken. Hur langt man vill ga i detta avseende ar en fraga om etiska
virderingar.

Figur:
1980-tals karridiren for Spara och Slosa (Gubbstrutten i DN 14 april 1992).

Gubbstrutten:

r""
Pt

eva.

‘— Hur har det gite for
S‘fan? Slésa blev ju
irektSr i banken.

Anm. : Aterges med tillstand av gubbstrutten sjdlv, Lennart Wallinder.
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Avvigningen ir emellertid inte alldeles enkel. Man kan t.ex. havda att
1980-talets yuppies hade en alltfor positiv bild av den ekonomiska
utvecklingen och av sin egen framtida livsinkomst och att de darfor
sparade mindre én de annars skulle ha gjort (SOU 1989:11, sid 28). Om
de kunnat fa korrekt information om verkligheten sadan den s smaning-
om kom att gestalta sig — eller om de last lite mer om krisen pa 30-talet
— hade detta kanske paverkat deras virderingar och deras livsstil. I
praktiken @r det sannolikt svart att skilja mellan information som &r
neutral till mottagarens virderingar och sddan som soker paverka den.
Det hindrar inte att det dr angeldget att forsoka.

Sannolikt har den ekonomiska krisen i Sverige pa ett vil sa effektivt
sitt som méanga och stora informationsinsatser klargjort nyttan av
sparande for manga minniskor. Det finns dérfor anledning att anta att
information om sparande kan fa storre effekt nu &n bara for ett par ar
sedan, oaktat om man vill paverka virderingarna eller inte. Om
information gar fram och fir onskad effekt ér ju inte bara beroende av
hur den sinds utan ocksi av mottagningsforhillandena, och det ar troligt
att dessa dr visentligt bittre idag 4n under slutet av 1980-talet. Forénd-
rade attityder har gjort att fler minniskor dr villiga att lyssna.

Man kan ocksa hivda att det ar svart att skapa livsstilar eller attityder
med information, men att man diremot kan dra nytta av dem for att fa
fram sitt budskap pa ett effektivt sitt. Eftersom attityderna till sparande
idag ar visentligt mer positiva dn under 1980-talet, da spardelegationen
genomforde sina informationsinsatser, ar det inte osannolikt att attitydfor-
stirkande insatser kan vara effektiva. Man behdver i alla fall inte, som
pa 1980-talet, stindigt cykla i starkt motlut.

Ungdomens attityder till sparandet r av sarskilt intresse, bl.a. for att
den vuxit upp i en tid di den service som erbjuds fran den offentliga
sektorn till lag eller ingen kostnad alltmer kommit att betraktas som
sjdlvklar. Under alla omstindigheter har, som vi tidigare konstaterat,
ildre generationers naturliga sparmal blivit allt mindre tydliga.

Vill man informera finns det anledning att fundera Gver vilken typ av
information som de olika aktdrerna pa marknaden, dvs. banker,
fondhandlare, forsikringsbolag och andra som erbjuder olika sparformer,
i konkurrens bor klara av. De arbetar alla i eget intresse och kommer att
informera om utformning och villkor pa sina produkter och dessutom att
jimfSra dem med andras. Tidningarna kommer att svara for de Gvergrip-
ande jimfSrelser som spararna har intresse av och svara for oberoende
utvirderingar av de olika sparalternativen. Konkurrensen pi marknaden
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ar god och det finns knappast nigra marknadsimperfektioner som skulle
péakalla statliga ingripanden for att korrigera felaktig eller ofullstindig
information. Daremot kan staten ha anledning att informera om olika
motiv for sparande, att klargéra vilken pension varje individ

far i de offentliga systemen, att pa olika sitt medverka till att forlinga
hushallens planeringshorisont och att oka deras ekonomiska beredskap
infor oforutsedda hindelser. Staten kan ta ansvar for att informera om
varfor sparandet ér bra men Gverlata till marknaden att informera om i
vilka former det skall skotas.

Om man vill informera om sparande och framfér allt om man vill
forsdka paverka ménniskors attityder dr det viktigt att veta hur olika
grupper i samhillet ser pa sparandet och vilka sparformer man i forsta
hand utnyttjar. Manniskor ér olika och maste informeras pa olika stt.
SIFO gor sedan manga ar regelbundna intervjuundersokningar for att
belysa virderingar och virderingsforindringar i olika samhillsgrupper
mot bakgrund av deras utbildning, yrke, bostadsort m.m., och presen-
terar dessa i form av en "virderingskarta”. Om och i vilken utstrickning
och hos vilka ménniskor attityderna till sparande forindrats under senare
ar gar alltsa att belysa med harda fakta.

3.7 Bostadssparande

Boendet i Sverige har varit kraftigt subventionerat under hela efterkrig-
stiden, inte bara genom olika former av sparstimulanser, utan framfor allt
via skattesystem, riantebidrag och hyresreglering. Stddet till boendet har
varit si kraftigt att vi i Sverige fatt en bostadsstandard langt bittre n i
manga andra industrilinder. For detta finns goda och vil kiinda politiska
motiv som bl.a. 4r knutna till inkomstfrdelningen, men som vi inte har
anledning att behandla har. Priset har dock naturligt nog varit en simre
utveckling av konsumtionsstandarden inom andra omraden. Nyligen har
presenterats en rapport om bostadsmarknadens avreglering (SOU
1992:47) och det finns ett antal ekonomiska analyser av bostadsmark-
naden och bostadspolitiken som kartligger effekterna av de langvariga
regleringarna.'® Det viktigaste rent samhillsekonomiska argumentet for
stdd till boendet i allminhet dr knutet till att framfor allt barn ofta mar

18 Se t.ex. Persson (1990).
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vil av en storre bostad med flera rum #n fordldrarna har anledning att
vilja. Manga forildrar ser naturligtvis till sina barns bésta, men alla gor
det inte eller har inte rad att géra det. Och barnen far inte sjilva vara
med och vilja bostad men tvingas dndé bo i den som forildrarna viljer.
Man har ocksd kunnat visa pi samband mellan trangboddhet och
ungdomsbrottslighet, vilket skulle tyda pa att dven andra i samhallet
paverkas av om bostiderna dr for smi. Darfor dr det angeldget for
samhiillet att sirskilt barnfamiljer far en bra bostadsstandard.

Aven om detta argument ursprungligen kan ha haft betydelse har
utvecklingen av bostadsstandarden under de senaste decennierna rimligen
gjort det betydligt svagare. Idag finns det dessutom goda ekonomiska
argument for att vara forsiktig med okad stod till boendet. Det finns pa
ménga orter ett dverutbud pa bostider efter Gverhettningen och bygg-
boomen under 1980-talets sista ar. Vi har ocksa tidigare argumenterat for
att det dr angeldget att investeringarna gors inom de omraden dar
kapitalavkastningen dr hdg och internationellt konkurrenskraftig. Med
tanke pa var hdga bostadsstandard ér det sannolikt sa, att den marginella
kapitalavkastningen for samhillet av ytterligare investeringar i bostider
ir lag. Ett problem for linder med svag tillvixt och underskott i
bytesbalansen har varit just att politiska Gverviganden tvingat fram
investeringar med alltfér 1ig samhillsekonomisk avkastning. 1 den
utstrickning hushallssparandet skall stimuleras finns det sdlunda knappast
nagon anledning att gynna sparande avsett att si sminingom investeras
i nyproduktion av bostdder. Snarare giller det motsatta.

Spardelegationen gjorde en specialstudie av hushallens sparande och
bostadsfinansieringen (Bentzel och Turner, 1989) som bade teoretiskt och
via en simuleringsmodell gick igenom hur olika bostadspolitiska atgarder
kunde tinkas paverka hushillssparandet. Dir studerades bl.a. effekterna
av en sinkning av rintebidragen, en forkortning av amorteringstiderna
for bostadslan, en minskning av skatteavdragen for skuldrintor samt en
okning av kravet pa egeninsats vid bostadskdp. Man fann att effekterna
pa hushallens sparande genomgéende blev mycket sma i forhallande till
deras inkomster. Hushallens sparkvot paverkades silunda i samtliga fall
endast marginellt. Stimulanser till bostadssparandet dr siledes inte bara
tveksamma ur samhillsekonomisk synvinkel. De ér inte heller effektiva
som instrument for att paverka det totala hushallssparandet
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3.8 Sammanfattning

En utgingspunkt for diskussionen om hushéllssparandet ar for litet eller
inte dr rimligen vad hushallen sjilva tycker. Accepterar vi inte den
utgangspunkten innebar det att vi menar att staten i nagon paternalistisk
mening bittre dn hushéllen forstar deras eget bésta. Da har vi tveklost
bevisbérdan mot oss.

Att hushallssparandet ér alltfor lagt och darfor behover stimuleras har
emellertid idag blivit en s vedertagen sanning att man i allménhet inte
kédnner sa stort behov av ndrmare motiveringar. Vanligen ndjer man sig
med att konstatera att sparandet fallit kraftigt och hénvisar till efterslap-
ningen i tillvdxt och problemen med bytesbalansen. Sambanden ér dock
mer komplicerade dn si. I detta kapitel har vi diskuterat om atgérder for
ett Okat sparande verkligen kan tinkas ha de effekter pa de samhallseko-
nomiska malen, som i allminhet forvintas. Vi har ocksi diskuterat i
vilka avseenden snedvridningar i hushéllens sparincitament gjort att de
sparar mindre dn vad som ar Onskvért ur samhallets synvinkel. Vi har
alltsa dels fragat oss 1 vilka avseenden hushallen sparar "for lite", dels
forsokt forklara varfor.

Vi har argumenterat for att ett Okat hushallssparande, eller snarare
hogre formbgenheter i hushallen, kan vara till hjalp for smaféretag, som
annars har svart att skaffa riskkapital. I 6vrigt har hushallssparandet i en
véirld med integrerade kapitalmarknader en relativt liten koppling till
investeringar och tillvixt. Okat hushillssparande investeras utomlands om
inte avkastningen pa kapital i Sverige ar internationellt konkurrenskraftig.

Vi har ocksi argumenterat for att hushallssparandet inte bér manipu-
leras av stabiliseringspolitiska skil, helt enkelt déarfor att detta kan fa
negativa effekter effekter pa hushallens langsiktiga sparbeslut, effekter
som vi idag dessutom inte har tillracklig kunskap for att Gverblicka.

Inkomsttillvaxt och bytesbalans paverkas entydigt positivt av ett okat
hushallssparande. Nu ér inte bytesbalansen nagot akut problem pa samma
sitt som tidigare eftersom underskotten létt kan finansieras, utan snarare
ett tecken pa andra underliggande obalanser i den svenska ekonomin.
Med reservation for att skuldsittningen mot utlandet inte far bli sa hog
att vart finansiella beroende av omvirlden blir besvarande, dr frigan om
hur mycket vi vill lana utomlands en fraga om inkomstfordelning mellan
oss och de som en gang skall betala vara skulder. Det hade da varit bra
om de lanade pengarna gatt till produktiva investeringar i industrin, som
ddrmed kunde bidra till lanens aterbetalning. Sa har dock av allt att doma
inte varit fallet i Sverige.
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De skattekilar som tidigare sannolikt fick hushallen att spara mindre 4n
samhillet dnskade ir idag i stort sett borta och var kapitalbeskattning
framstar inte lingre som hdg i internationell jimforelse. Dock ar
skillnaden i effektiv beskattning av realt och finansiellt sparande
fortfarande stor och dessutom &kande vid hogre inflationstakter.

Aven om resultaten inte dr helt entydiga forfaller det sannolikt att
uppbyggnaden av det sociala skyddsnitet och da framfor allt det
offentliga pensionssparandet tagit bort ett antal av hushallens naturliga
sparmal och dirmed bidragit till att hushéllens sparande minskat si
kraftigt som vi observerat. Man kan siga att samhillet skapat en
malkonflikt mellan 4 ena sidan en social trygghet och 4 andra sidan en
privat inkomsttillvixt, som ocksa far konsekvenser for inkomstfordel-
ningen mellan generationerna och ddrmed i ett samhillsekonomiskt
perspektiv for bytesbalansen. Den malkonflikten kan angripas genom ett
okat offentligt sparande, men ocksa genom att iterge hushallen nagra av
deras sparincitament. Vi fir anledning att aterkomma till den fragan i
kapitel 5 dir vi diskuterar utredningens forslag.

En sammanfattande slutsats av diskussionen ar silunda att det inte gar
att faststilla nagon samhillsekonomiskt optimal niva pa hushallens
sparande. Huruvida hushallen sparar for lite eller inte dr en politisk
bedémning som hinger samman med dels hur inkomsterna skall fordelas
mellan denna generation och kommande, dels hur sparandet skall frdelas
mellan privat och offentlig sektor.
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4 Kan sparandet styras?

Det har under de tva senaste decennierna funnits en politisk stridvan att
ka hushallens sparande. Som vi sag i avsnitt 2.4 har politiken hirvidlag
inte varit sirskilt framgingsrik, utom mojligen de senaste tva aren. I
detta avsnitt skall vi diskutera milen med sparpolitiken och om hushalls-
sparandet verkligen kan styras och i si fall med vilka medel. Vi skall
ocksd se ndrmare pa den tyska utvecklingen, eftersom det i Tyskland
sedan linge funnits en rad medel med syfte att stimulera hushallen att
spara och detta i den svenska debatten ofta framforts som ett foredome.

En slutsats av foregaende avsnitt dr att det knappast gar att utifran
samhillsekonomiska kriterier faststilla ndgon optimal niva pa hushallens
sparande. Det ir ytterst en politisk bedomning hur man skall virdera
vilken skuldsittning mot utlandet som ér acceptabel och hur sparande och
formogenhetsbildning skall fordelas pa olika sektorer i ekonomin. Den
politiska bedomningen, sisom den avspeglas i utredningens direktiv, &r
att hushallssparandet idag ar for lagt.

Bakom ambitionen att paverka hushallens sparande finns enligt utred-
ningsdirektiven tvd mal. Det fOrsta dr att genom att stimulera hushalls-
sparandet ocksa Oka det totala sparandet i ekonomin. Av detta foljer att
eventuella dtgéirder som Skar hushallssparandet inte samtidigt far leda till
att andra sektorers sparande minskar i motsvarande grad. I bakgrunden
finns ocksa en mer politiskt orienterad ambition att 6ka hushallens andel
i den formbgenhetsbildning som sparandet leder till. Genom att oka sitt
sparande skall hushillen dga mer av nationens samlade formdgenhet.
Dirmed skall hushallen i hogre grad én idag bli ekonomiskt oberoende
av t.ex. de offentliga transfereringssystemen. I detta ligger ocksa att
koncentrationen av igande och den makt som fGljer av detta skall
motverkas.

Det andra mélet med sparpolitiken dr mer specifikt. Det 4r hushallens
sparande i finansiella tillgingar som skall ka. Det innebar att hushallens
ansprik pa reala resurser, konsumtion eller investeringar, halls tillbaka
och stills till andra sektorers forfogande. Dirigenom fOrbittras ocksa
bytesbalansen. I utredningens direktiv och i andra sammanhang antyds
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en efterstravad langsiktig rollférdelning som innebar att hushallen har ett
finansiellt sparandeGverskott som kompenserar underskott i fGretags-
sektorn, som i en vaxande ekonomi skall vara en nettoldnande sektor.
Den offentliga sektorn skall vara neutral, dvs. uppritthalla en langsiktig
balans mellan inkomster och utgifter.

De medel som tillgrips for att nid dessa mal kan vara generella eller
selektiva. Generella atgiarder syftar till att skapa béttre allmidnna
forutsittningar for hushallens sparande och dérigenom paverka hushallens
val mellan konsumtion och sparande. Selektiva atgirder syftar till att
stimulera sparandet i speciella sparformer eller bland en sirskild typ av
hushall. Selektiva sparstimulanser har inte enbart sparpolitiska motiv. Att
t.ex. stimulera bosparande édr i lika hog grad ett bostadspolitiskt
instrument och méste virderas dven utifrin den utgangspunkten.

Vi skall i det foljande diskutera forst hur hushallssparandets niva och
sedan dess fordelning kan paverkas med ekonomisk politik.

4.1 Hushéllssparandets niva

En forsta fraga dr om hushallens totala sparande, dvs. sparkvoten,
overhuvudtaget kan styras med politiska atgirder. Av analysen i kapitel
2 framgick att sparkvoten bestims av en rad olika faktorer, av vilka
nagra ir utom politisk kontroll och andra ar mer eller mindre méjliga att
paverka. Att doma av resultaten av den empiriska forskningen viger den
forra typen av faktorer tyngst, vilket talar for att utrymmet att paverka
nivin pi det totala sparandet ir ganska begrinsat. Bade sparandets
utveckling 6ver tiden och skillnader i sparkvot mellan lander kan till stor
del forklaras av forandringar respektive skillnader i befolkningens
alderssammansittning, inkomsttillvixten och andelen forvirvsarbetande
i befolkningen. Detta giller bade sparandet pa nationell nivd och for
hushallen.

Den demografiska utvecklingen far betraktas som ett givet faktum.
Aven om invandring och fodelsetal kan paverkas med politiska medel
kriavs det mycket stora effekter for att befolkningens alderssamman-
sittning skall forindras. Den ekonomiska tillvixten gir déremot,
atminstone pa sikt, att paverka. Men det handlar da inte om atgdrder som
ar riktade mot sparandet utan snarare om att stimulera investeringar. Till
de tillvixtbefrimjande atgirderna hor ocksa att stimulera ett hogt
arbetskraftsdeltagande, dven om detta i sig verkar didmpande pa
sparandet.
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Forvéntningar om framtida tillviixt i inkomster spelar ocksa stor roll
for sparandet. Men forvintningar kan, i vart fall inte under nagon langre
tid, manipuleras, utan de baseras pa den faktiska utvecklingen.

Erfarenheterna fran 1980-talet visar att virdeforiandringar pa hushallens
innehav av reala och finansiella tillgingar har stor betydelse for hur
mycket hushallen sparar ur den 16pande inkomsten. Detta ger emellertid
knappast nagon vigledning for politiken. Att forsoka paverka prisbild-
ningen pa tillgangsmarknaderna skulle fi uppenbara negativa effekter for
effektiviteten pa dessa marknader.

Men iven om det ir de grundliggande variablerna, befolkningsutveck-
ling, inkomsttillviixt och formdgenhetsokning som till storsta delen styr
sparandet innebir detta inte att politik och institutionella forhéallanden,
som skatte- och transfereringssystemens uppbyggnad, saknar betydelse
for sparandet. Vi har i foregiende kapitel pekat pa att mycket talar for
att infdrandet av ATP har bidragit till ett ligre hushallssparande under de
senaste tre decennierna. Det dr ocksa uppenbart att fordndringar i dessa
system kan ge kraftiga effekter pa hushallssparandet. Avregleringen av
kreditmarknaden och skattereformen 1990-91 har avgjort spelat en viktig
roll for de senaste arens kraftiga svingningar i hushéllssparandet.

En generell politik for Skat hushallssparande handlar om att motivera
hushéllen att oka den formogenhet de Onskar halla i relation till sin
disponibla inkomst. Men den kan ocksa handla om att paverka hushallens
val mellan konsumtion och sparande, dvs. att gora det mer 16nsamt for
dem att spara. I den ekonomiska politiken ar detta framfor allt en fraga
om forindringar i sparandets beskattning.

En forstirkning av motiven for sparande innebidr att kraven pa
hushéllets egen insats for att ticka inkomstbortfall eller stora utgifter
hojs. Det viktigaste sparmotivet dr pensionen. En hdjning av pensions-
ildern eller reduktion av kompensationsgraden i det offentliga pensions-
systemet skulle 6ka den privata formogenhet for pensionsindamal som
hushéllen vill bygga upp. Detta for att kunna ha en hogre konsumtion
som pensionir och helt eller delvis kunna pensioneras tidigare &n vad det
offentliga systemet erbjuder. En forstirkning av motiven for sparande
kan dven ske genom att kompensationsgraden inom socialforsikringen
sinks. Om den offentliga och via l5pande skatteintikter finansierade
sjukforsikringen i mindre grad dn idag skulle ersitta inkomstbortfall vid
sjukdom skulle ocksd sjukdom vara forenat med storre ekonomisk
uppoffring. Det skulle ge hushallen motiv att bygga upp en buffert for att
utjimna konsumtionsmdjligheterna, vilket kan ske antingen genom eget
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sparande eller ett privat forsakringssparande. Ett analogt resonemang kan
foras vad giller arbetsloshetsforsikring eller forildraforsikring.

En 6kad egeninsats i socialforsakringen kan ta flera former. Man kan
tinka sig att sinka kompensationsgraden for alla. Istillet for att ersitta
90% av inkomstbortfallet ersitts t.ex. 50%. Alternativt sinks det s.k.
taket, dvs. den maximala inkomst som forsikringen ersitter reduceras.
Det har naturligtvis stor fordelningspolitisk betydelse vilken av dessa
védgar man viljer.

En hojd egenavgift innebir siledes att staten begrinsar sina egna
itaganden pa socialforsikringsomradet. For att skydda sig mot inkomst-
bortfall kan di hushallen spara i egen regi, eller komplettera sitt
forsikringsskydd pa privat bas. Men dven de forsikringar som individen
sjilv kompletterar med genererar ett sparande. En privat forsikring kan
inte vara uppbyggd som ett fordelningssystem, dér utgifterna finansieras
med l6pande intdkter. Det maste finnas en fond som ticker framtida
utbetalningar.

En hojd egenavgift utesluter inte att staten samtidigt reglerar individens
forsakringsskydd genom att géra forsdkringar som ticker inkomstbortfall
obligatoriska. Individen kan, precis som vad det giller trafikforsdkringen,
aldggas att skaffa ett tillfredsstillande skydd, men far sjilv vilja bland
flera alternativ pa marknaden. [ extremfallet kan statens direkta
engagemang begrinsas till att ge lag garantiniva vid sjukdom, arbetslés-
het m.m.

Hojda krav pa egeninsats 6kar den nettoformbgenhet som hushallen vill
ha i forhallande till sin inkomst. For att klara inkomstbortfall miste
hushéllen bygga upp en buffert, som de tidigare klarat sig utan darfor att
den offentliga forsikringen varit tillrickligt omfattande. Under den tid det
tar att anpassa formogenheten till den nya "risksituationen" kommer
hushallens sparkvot att vara hogre dn tidigare. Hur snabb anpassningen
ir, dvs. hur linge sparandet paverkas, dr det svart att avgora. Ju
kraftigare effekten pa sparkvoten blir desto snabbare gir det att bygga
upp den o6nskade relationen mellan fo6rmOgenhet och inkomst, vilket
ocksa innebdr att sparkvot faller tillbaka snabbare.

Vilka effekter man kan forvénta av en generell sparstimulans, som
hojer avkastningen pa alla former av finansiellt sparande, édr bestimd av
hur rintekéinsligt hushéllssparandet dr. Teoretiskt dr detta i sin tur en
fraga om vilket som viger tyngst av en positiv substitutionseffekt —
priset pa konsumtion stiger — och en negativ inkomsteffekt — samma for-
mogenhet kan ackumuleras med ett lagre sparande eftersom hushallen far
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hogre disponibla inkomster. For den som har ett negativt sparande, dvs.
en nettoupplaning, gar dock bada dessa effekter i samma for sparandet
positiva riktning. Vi konstaterade tidigare att den empiriska forskningen
pa omradet inte kan ge nagot bestimt svar pa frigan om vilken av dessa
effekter som har storst betydelse, dven om mycket talar for att den
positiva substitutionseffekten bor vdga over. Men vi kunde ocksa
konstatera att en sinkt kapitalinkomstskatt, med hénsyn till att vérdet av
rinteavdrag minskar och rintebidragen reduceras, skulle ha marginella
effekter pa hushallens disponibla inkomster. Trots att hushallen har en
positiv nettoférmdgenhet dr den faktiska skatten pa kapitalinkomster, pa
grund av asymmetrier i beskattning av inkomster och utgifter, obetydlig.
Konsekvensen av detta ar att inkomsteffekten av en hojd kapitalavkast-
ning till foljd av sinkt skatt bor vara liten och nettoeffekten darfor
entydigt positiv.

4.2 Hushéllssparandets fordelning

Hur hushallen fordelar sitt sparande mellan olika finansiella och reala
tillgangar hinger samman med vilken avkastning, risk och likviditet de
olika sparformerna ir forenade med. I forsta hand ar det avkastningen
som kan paverkas via den ekonomiska politiken. Vi har ocksd konstaterat
i tidigare kapitel att hushallens val av sparform &r mycket kénsligt just
for forindringar i avkastningen mellan olika tillgangar och att den
ekonomiska politiken dirfor sannolikt kan fa storre effekter nér det géller
fordelningen av hushallens sparande 4n vad giller dess niva.

Hushéllens fordelning mellan realt och finansiellt sparande kan
paverkas bade med generella och selektiva medel. En sinkning av skatten
pa kapitalinkomster har silunda inte bara en effekt pa sparandet utan
ocksa pa dess fordelning.

Sparstimulanser som paverkar sparandet via avkastningen kan utformas
pa fyra olika sitt:

— Ligre skatt pa avkastningen pi sparandet, vilket hdjer avkastningen
efter skatt. Exempel pa selektiva stimulanser av det slaget ar att
avkastningen pa pensionssparande och allemanssparande &r lagre
beskattat 4n t.ex. banksparande.

— Reducerad skattesats vid avdrag for skuldréntor, vilket hojer

kostnaden for skuldsittning.
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Sankningen av skattesatsen vid kapitalinkomst-beskattningen frin
30% till 25% 1993 ar en generell atgird som har denna effekt.

— Avdragsritt for sparande. Idag finns t.ex. mdjlighet till avdrag for
premier for pensionsforsikringar upp till ett basbelopp.' Detta
paverkar valet mellan sparande och konsumtion genom att minska
den faktiska uppoffring ett sparande innebdr. I regel beskattas
sparandet nir det sparade kapitalet tas i ansprak, varfor det ocksi
kan betraktas som en skattekredit. Man skjuter beskattningen av en
inkomst framét i tiden. Man kan visa att ett system med generell
avdragsritt for sparande sammanfaller med ett system dir skatten pa
kapitalavkastning ar noll.

— Bidrag till sparande, t.ex. att en premie utbetalas for en viss
sparprestation. I det s.k. ungdomsbosparandet utgar en premie pa 3%
av sparat belopp. Den som sparar i allemansfond under perioden
september 1992 till augusti 1994 blir berittigad till en premie pa
1 200 kr., forutsatt att sparmedlen inte lyfts fore 1997. En sadan
premie ldggs till avkastningen pa sparandet och har i princip samma
effekt som att séinka skatten pa avkastningen.

Selektiva sparstimulanser 4r normalt effektiva i den meningen att de
héjer sparandet i den subventionerade sparformen. Men ofta ir den spar-
Okningen bara utslag av en substitution mellan sparformer, nagot annat
sparande minskar i omfattning. Ibland kan det vara en efterstrivad effekt,
om det t.ex. sker en omfordelning frén realt till finansiellt sparande. Men
det finns inga samhillsekonomiska skil for en substitution mellan olika
finansiella sparformer.

Sparstimulerande atgirder som ér inriktade pa att hdja avkastningen pa
sparande ir forenade med en kostnad for statskassan, antingen via hogre
statsutgifter eller reducerade skatteintikter. Den eventuella spardkning
som éstadkoms i hushallssektorn skall saledes viigas mot en sparminsk-
ning i offentlig sektor. Aven om staten kompenserar sparstimulanserna
genom att hdja skatten pa andra skattekillor, finns det likvil negativa
effekter pa sparandet. Om t.ex. skatten pa arbetsinkomster hojs reduceras
hushéllens disponibla inkomster varav en del skulle ha anvints till
sparande. Indirekt fir en sidan skatteomliggning, genom att den pressar
in nya skattekilar, negativa effekter pa effektiviteten i ekonomin, t.ex. pi

! For den som har en arsinkomst éver 10 basbelopp medges dartill avdrag mot-
svarande 10% av inkomsten Gver denna nivé, dock hdgst tva basbelopp.
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arbetskraftsutbudet. De positiva effekterna av sparstimulanser maste
vigas mot negativa direkta effekter pa statsfinanserna och/eller indirekta
effekter av deras finansiering.

Det tillkommer ytterligare ett bedomningskriterium for sparpolitiken.
Aven om det skulle visa sig att en selektiv sparstimulans r effektiv i den
meningen att den bidrar till att hdja hushillens totala sparande och
dverviger de negativa statsfinansiella effekterna ar det inte sikert att den
ir onskvird. Det ligger en vilfirdsvinst for hushallen att fritt kunna
allokera sitt sparande mellan olika sparformer beroende pa skillnader 1
likviditet, risk m.m. Om nu staten tvingar hushallen att betala en skatt
for att finansiera en subvention riktad till en speciell sparform och
dirmed styr allokeringen av sparandet kan det innebéra en betydande
villfirdsforlust. Hushallen ligger en for stor del av sitt sparande i t.ex.
langsiktigt bundet sparande pa grund av subventioner de sjdlva har betalt
via skattsedeln.

4.3 Erfarenheter frin andra linder

Vi kunde i kapitel 2 konstatera att sparkvoten pa nationell niva och i
innu hogre grad for hushallen skiljer sig markant mellan olika lénder. En
del av skillnaderna har rent statistiska forklaringar. Men dven rensat for
sadana faktorer kvarstar att nagra linder har ett hogre hushallssparande
4in andra. En stor del forklaras av att hushallens inkomster har vuxit
olika mycket i olika linder och att befolkningens aldersstruktur ér olika.
Men det ligger ocksi nira till hands att soka forklaringen till dessa
skillnader i institutionella sirdrag som ger olika styrka i incitamenten for
hushéllen att spara. Om sadana sirdrag visar sig ha betydelse kan man
ocksi dra slutsatser om hur politiken bor utformas genom att forsoka
efterlikna linder med hogt sparande.

Man kan konstatera att i nagra av linderna med fGrhillandevis hog
sparkvot ocksé finns institutionella forhallanden som stimulerar hushalls-
sparandet. Det giller t.ex. Japan, dir motiven for hushéllen att spara ar
starkare dn i Sverige. De japanska hushéllen miste prestera ett sparande
for sina barns utbildning, till bostaden, till pensionen m.m.

I diskussionen om hushallens sparande hinvisas ofta till utvecklingen
i Tyskland (dvs. den forna forbundsrepubliken). Vi skall koncentrera den
foljande diskussionen till den tyska sparpolitiken, eftersom den vil
illustrerar savil mojligheter som problem och kostnader i selektiva
system.




128  Kan sparandet styras? SOU 199

Under hela efterkrigstiden har det i Tyskland varit ett viktigt mal att
stimulera hushallens formdgenhetsbildning. Det har ocksa utvecklats en
rad instrument fGr att stimulera hushallssparandet. Jimfort med Sverige
har de tyska hushallen haft en betydligt hogre sparkvot. Trenden i
utvecklingen har ocksa skiljt sig. Medan Sverige haft en negativ trend
har den istillet varit positiv i Tyskland. Under 1950-talet var sparkvoten
ungefdr densamma i Sverige och Tyskland, medan det under de senaste
aren varit en skillnad pa 15 procentenheter. Skillnaderna ér 4n stdrre for
det finansiella sparandet. De tyska hushallen sparar betydligt mer i
finansiella tillgangar 4n de svenska hushallen.

Av detta kan man dock inte omedelbart dra slutsatsen att sparstimulans-
erna haft verkan. Alderstrukturen, inkomsttillvixt och andra faktorer kan
som vanligt forklara en stor del av skillnaderna.

Diagram 4.1 Hushallens sparkvot i Tyskland och Sverige

Procent
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Kalla: OECD.
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Att jimfSra villkoren for sparande i olika linder dr en grannlaga
uppgift. Det ir inte bara utfallet av ofta mycket komplicerade regler inom
skatte- och transfereringsystemen som ér svara att uppskatta. De maste
ocksa sittas in i sitt sammanhang. Den institutionella ramen skiljer sig,
vilket gor att en selektiv atgiird som en subvention eller ett skatteavdrag
for en speciell sparform kan ha olika betydelse i olika linder. Att
Tyskland har en forhallandevis liten andel av hushéllen dgda lagenheter
har t.ex. betydelse for beddmningen av deras bosparsystem. Forr kunde
ocksa forhallandena pa de finansiella marknaderna skilja sig at. Selektiva
sparstimulanser var ett sitt styra krediter till speciella ndamal, medan
vi i Sverige hade direkta regleringar av bankernas och fOrsdkrings-
bolagens placeringar.

Under efterkrigstiden har de tyska hushallens sparande uppmuntrats
genom bade direkta bidrag och gynnsam behandling i skattesystemet.
Utformningen och delvis ocksa syftet med subventionerna har varierat
ver tiden. Sparsubventionerna har inte bara syftat till att hdja sparandet
utan ocksa varit inslag i férdelnings- och familjepolitiken.

Idag ér de viktigaste ingredienserna foljande:

— Sparpremier. Det viktigaste sparpolitiska instrumentet dr den s.k.
lagen om frmdgenhetsbildning. Enligt denna utgir en statlig
sparpremie till I6nsparande. Systemet fungerar sa att arbetsgivare och
arbetstagare kommer Sverens om att sitta av en viss del av 16nen till
sparande pa ett av arbetstagaren valt konto. Numera utgér premier
enbart for bosparande och aktiesparande. Fore 1990 omfattade
systemet dven banksparande och sparande i livforsdkring. Premien
utgar som en andel, 10% eller 20%, av sparat belopp. Tidigare har
premien varit hogre. Sparandets inriktning styrs genom att premiens
storlek varierar beroende pa typ av sparande. Numera stimuleras
aktiesparande genom att premien 4r hogre for denna sparform.
Sparbeloppet ir maximerat till en bestimd summa per ar och
sparandet maste bindas i sju &r. Systemet har en fordelningsambition
genom att det enbart dr 16ntagare med inkomst under en viss grdns
som 4r berittigade till premie. Det finns ett familjepolitiskt inslag i
form av att denna inkomstgriins ir olika for ensamstaende och gifta.

— Sparavdrag. Inom ramen for ett generellt avdrag for "sdrskilda
utgifter” ir savil pensionssparande som t.ex. bosparande avdragsgillt
vid taxeringen. Avdragen begriinsas dock av ett maximibelopp, som
dessutom skall ticka avsittningar till bl.a. avtalsreglerade pensions-

forsakringar.
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Avsittningar till pensionsforsakringar inom ramen for ett anstill-
ningsavtal ir under vissa villkor befriade fran arbetsgivaravgifter.
Loneférméaner i form av méjlighet att kopa andelar i det egna
foretaget under marknadspris 4r inte beskattade.

— Grundavdrag i beskattning av avkastningen. Det dr bara avkastning
Gver en viss niva som beskattas. Medan den svenska motsvarigheten,
sparavdraget, avskaffats i samband med skattereformen gar Tyskland
i motsatt riktning och hojer avdraget kraftigt 1993. Man riknar med
att 80% av hushillen inte kommer att betala nagon skatt alls pa
kapitalinkomster. Fore denna h6jning var detta fribelopp nagot hogre
an det svenska sparavdraget.

— Begrinsad avdragsritt. Skuldrintor for konsumtionskrediter ir inte
avdragsgilla vid beskattningen.

Sparprogrammen har inneburit betydande statsfinansiella kostnader.
Storleken pa premierna, inkomstgrinser m.m. har varierat Sver tiden,
vilket har inneburit att storleken pa de samlade subventionerna ocksé har
varierat. Omfattningen pa subventionerna okade successivt fram till i
mitten pa 1970-talet, di sparpremier och sparavdrag som mest uppgick
till ett virde motsvarande 1 1/2% av BNP. Direfter har subventioner-
ingen av sparandet stegvis reducerats. I slutet av 1980-talet motsvarade
virdet av subventionerna ca 1/2% av BNP.

Tabell 4.1 Statsfinansiell kostnad for sparsubventioner i Tyskland
Procent av BNP

Sparpremie Skatte- Summa
reduktion

1960 0,3
1965 0,4
1970 0,7
1975 0,7
0,4
0,2
0,1

P L®

1980
1985
1988

OO0 == OO

Kalla: Bundesministerium fiir Arbeit und Sozialordning.

Frigan dr da vilken roll subventionerna har spelat for den tyska
sparandeutvecklingen. Uppbyggnaden av dessa system och &kningen av
subventioneringsgraden sammanfaller med en period di hushéllens
sparkvot, till skillnad fran Sverige, steg markant. Det var ocksi en
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period di inkomsterna dkade snabbt, vilket borde kunna forklara en del
av Okningen. Men inkomsttillvixten fOrklarar knappast skillnaden
gentemot andra linder. BNP-tillvixten mellan 1960 och 1975 var inte
hogre i Tyskland én i OECD-lidnderna som genomsnitt. Déremot okade
hushéllens sparkvot mer #n i andra linder. Till bilden hér dock att de
tyska hushallen vid 1950-talets borjan hade sett sina formogenheter
kraftigt reducerade av kriget och valutareformen 1948. Det fanns ett
uppdiamt behov att bygga upp férmdgenheten.

Den politiska ambitionen att stodja formdgenhetsbildningen sammanf6ll
med hushéllens 6nskemal. Det dr dirfor svart att siga vad som ir orsak
och verkan. I en nation med hdgt sparande och starka Onskemal att
ackumulera kapital dr det naturligt att politikerna ocksi ger sparandet en
generds behandling. Det kan ha varit den hdga sparviljan som gett
upphov till subventionerna snarare an tvértom.

Det finns andra faktorer som kan forklara den tyska sparutvecklingen.
Tyskland har en ligre forsdrjningsborda dn de flesta andra lander, dvs.
andelen av befolkningen som #r i yrkesaktiva och sparbenégna aldrar ar
hég. Men framfor allt reducerades forsorjningsbordan kraftigt jamfort
med andra linder mellan 1960- och 1980-talen, vilket paverkat sparandet
i positiv riktning. Utvecklingen av den kvinnliga forvirvsfrekvensen har
verkat i samma riktning. Ett hdgt arbetskraftsdeltagande, dvs. det ar
vanligt att bada i ett hushall arbetar, ger en storre inkomsttrygghet och
tenderar att reducera sparandet. Den kvinnliga forvirvsfrekvensen har
okat kraftigt i de flesta linder, men timligen marginellt i Tyskland. En
tredje faktor som kan forklara den tyska sparutvecklingen ar att
fastighetspriserna i Tyskland, till skillnad fran i ménga andra lander, steg
forhallandevis mattligt under 1980-talet.

Fran mitten pi 1970-talet har sparsubventionerna blivit allt mindre
formanliga. De tyska hushallens sparkvot minskade ndgot under senare
delen av 1970-talet, men steg sedan under 1980-talet. 1990 var spar-
kvoten tillbaka pa samma niva som i mitten pa 1970-talet. Hér skiljer sig
utvecklingen i Tyskland fran de andra stora industrilinderna, dar
hushallens sparkvot sjénk under 1980-talet. Men den positiva sparutveck-
lingen dgde siledes rum trots att statens utgifter for sparsubventioner
samtidigt reducerades hogst avsevirt. Det tyder pa att nivén pd subven-
tionerna inte spelat sa stor roll for sparutvecklingen.
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Diagram 4.2 Forsorjningsborda
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Franrike, Storbritannien, Kanada och Italien.

Kalla: Ageing populations, OECD 1988

Ett argument for selektiva sparstimulanser av den typ som funnits i
Tyskland ér att det demonstrerar nyttan av sparande och paverkar
attityder till sparande i positiv riktning. Tanken &r att det finns ett
informationsvirde i en sparstimulans - genom att gynna t.ex. pensions-
sparande uppmérksammas hushallen pa behovet av att spara till pension.
Samtidigt kan man grundligga goda sparvanor genom att knyta stimulans-
erna till regelbundet sparande. Samma tankegingar finns bakom
utformningen av de svenska sparstimulanserna.

Det som talar emot sidana mekanismer ir att hushillen bade i
Tyskland och i Sverige forefaller bete sig timligen rationellt om man ser
t.ex. pa sammansittningen pa deras "formdgenhetsportfljer” och hur
denna skiftar vid forindrade forhallanden. Ann-Marie Palsson (1992)
visar att de svenska hushéllens faktiska portfoljval stimmer vil Gverens
med den optimala portfoljen enligt rationella ekonomiska 6verviganden.
Ett sidant beteende dr knappast forenligt med bilden av oinformerade
hushall som behdver undervisas om behovet av sparande.
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Diagram 4.3 Hushallens sparkvot i Tyskland resp. fem stora industrilinder
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Anm.: De fem 6vriga OECD-linderna &r USA, Japan, Frankrike, Storbritannien och
Kanada.
Kdlla: OECD.

Det tyska systemet ir selektivt i forhallande till vilka grupper man vill
na. Det finns en fordelnings- och familjepolitisk profil i de viktigaste
sparsystemen, med inkomstprovning och varierande premiestorlek efter
antal barn. Man kan dirigenom ha paverkat sparandet i grupper som
normalt inte dr sirskilt sparbeniigna. Det giller t.ex. barnfamiljer. I
Tyskland ges familjepolitiska stod inte enbart som direkta bidrag, utan
for att komma i Atnjutande av en del forméaner maste man prestera ett
sparande.

Nagon heltickande analys av effekterna pa det tyska sparandet av de
olika selektiva sparstimulanserna har, savitt vi kunnat finna, inte gjorts.
Diremot finns det partiella studier av specifika stimulansatgérder.
Exempelvis har det tyska bosparsystemet varit foremal for en analys (se
Borsch-Supan och Stahl, 1991), dir man utnyttjade det faktum att
villkoren varierat bade mellan hushall och Gver tiden for att separera
effekten pa sparandet av forindrade villkor just for bosparande.
Slutsatsen av den studien var att bosparsystemet har positiva nettoeffekter
pa det tyska hushallssparandet. Bosparformen betraktas av hushllen inte
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som perfekt substitut till andra sparformer. Dérfor har de forsimrade
villkoren for bosparandet under 1980-talet haft negativa effekter pa det
totala sparandet. Denna och andra studier tyder dock pa att i forhallande
till graden av subventioneringen &r effekten pa nettosparandet relativt
mattlig. Trots en kraftig neddragning av subventionsgraden har inte heller
det totala hushallssparandet (men vil bosparandet) nimnvirt reducerats.
Omvint skulle det saledes krivas stora subventioner for att 6ka hushalls-
sparandet. Diarmed &r det ocksa tveksamt om nettoeffekten pa nationens
sparande av den hdr typen av subventionering varit positiv.

Studier av hushallssparandet i Japan och Kanada har kommit fram till
likartade slutsatser (se Kawasaki, 1990 respektive Carroll och Summers,
1987). Aven i Japan finns en rad stod for hushallssparandet i form av
sparavdrag och bonussystem. Liksom i Tyskland har omfattningen &ver
tiden samvarierat med hushallssparandets storlek, varfor det dr svirt att
sarskilja vilken effekt de haft. De studier som gjorts indikerar att de har
haft betydelse for de japanska hushéllens sparbenigenhet, men att den &r
blygsam.

I Kanada har den skattemissiga behandlingen av pensionssparandet
varit mer generds dn i USA. Detta har visat sig vara en viktig forklaring
till varfor Kanada har haft en mer positiv utvecklig av hushéllens
sparande. Men det dr bara en bland flera faktorer som kan forklara
skillnaden och den forklarar bara en mindre del.

Sammanfattningvis kan vi dra slutsatsen att sparkvoten styrs av grund-
liggande ekonomiska forhallanden och ér svar att paverka med politiska
medel. Stirkta sparmotiv och sinkt kapitalinkomstskatt kan dock vara
verksamma medel. Selektiva sparstimulanser torde ha begrinsade effekter
pé den totala sparandenivan sirskilt om man beaktar att finansieringen
ytterst sker genom beskattning av hushallen. Fordelningen mellan olika
sparformer dr ddremot litt att paverka med sparstimulanser, skatteregler
m.m. Men sidana insatser har i regel en kostnad i termer av bredare
skattekilar och forsamrad effektivitet.

Erfarenheterna fran Tyskland talar inte emot dessa slutsatser. Den
tyska sparutvecklingen har varit gynnsam, sérskilt under 1980-talet. Men
det finns en rad grundliggande faktorer, som demografi, formogenhets-
utveckling m.m., som kan forklara detta. Det 4r didremot svart att
kvantifiera vilken roll de selektiva sparstimulanserna har spelat. Mycket
tyder pa att nivan pa sparsubventionerna inte paverkar hushillens totala
sparande i nigon nimnvird omfattning. Med tanke pé att den statsfinan-
siella kostnaden varit betydande ér det tveksamt om dessa sparsystem haft
nigon positiv nettoeffekt pa den tyska ekonomins totala sparande.
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5 Sammanfattning, slutsatser och
forslag

Det ir inte trivialt hur man viljer att mita hushéllens sparande och det
kan dirfor vara klokt att undvika alltfor tvirsikra omdomen om hur
mycket det stigit eller fallit. Med detta i itanke skall vi dnda véga oss pa
en oversiktsbild av utvecklingen under de senaste 30 aren. Den kan se
ut ungefir s hir: De svenska hushéllens sparkvot foll kraftigt under den
andra hilften av 1960-talet, etablerades pa en ny niva under 1970-talet
och {1l sedan ater mycket snabbt fram till 1988. Da skedde ett trendbrott
och under aren 1989-91 pekar kurvan rakt uppat. Allt tyder pa att den
utvecklingen fortsitter ocksa under detta ar.

Spardelegationen visade att denna utveckling, dtminstone fram till 1989
da delegationen limnade sin slutrapport, till en icke ovisentlig del kan
forklaras av den reala inkomstutvecklingen, vilket ocksa ar vad vi skall
vinta utifran teoretiska 6verviganden och ifran empiriska undersokningar
utférda i andra linder. Delegationen pekade vidare pa en annan viktig
forklaringsfaktor, nimligen att befolkningens struktur successivt dndrats
si att de aldersgrupper som erfarenhetsma551gt sparar mindre Okat relativt
de grupper som sparar mer. Aven hir finns gott teoretiskt och empiriskt
stod for slutsatserna.

Det ir av olika skil svarare att pi empirisk vig belysa hur uppbygg-
| naden av pensionssystemen och i synnerhet di ATP-systemet paverkat
| sparandet. Icke desto mindre forefaller det sannolikt att den langsiktigt

fallande trenden i hushallens sparande hinger nira samman med att det
traditionellt viktigaste sparmotivet, ndmligen sparandet for den egna
dlderdomen, si kraftigt minskat i betydelse. Till detta kommer att
ATP-systemet konstruerades sé, att vissa aldersgrupper under systemets
uppbyggnad fatt betydande tillskott till sina livsinkomster, vilket medfort
att deras sparkvot minskat. Under perioden fran 1960 fram till idag har
detta av allt att ddma gett kraftigt negativa effekter pa hushallssparandet.
Det ir heller inte osannolikt att dvriga delar av det socialforsdkrings-
system vi byggt upp efter kriget fatt hushallen att i okad utstrickning
sitta sin tillit till samhéllet nér det giller den ekonomiska tryggheten. Om
detta #r riktigt har hushillen kunna minska det kapital de annars skulle
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velat ha tillgéngligt som sikerhet for oférutsedda hindelser, som t.ex.
sjukdom och arbetslGshet, vilket medfort ett minskat sparande. Aven om
det kan forefalla rimligt att hushallen uppfort sig pa detta sitt finns
emellertid inte nigra empiriska beligg for att de verkligen gjort sa. Om
vi ser pd utvecklingen under 1980-talet har uppenbarligen de starka
variationerna i hushallens formégenheter haft betydelse for sparandet. De
stora virdestegringar av bl.a. aktier och fastigheter, som kinnetecknade
en stor del av 1980-talet fick, dven om de inte alltid realiserades,
sannolikt ménga hushall att kénna sig tillfreds med sitt samlade kapital
och salunda att minska sitt sparande riknat som del av den disponibla
inkomsten, dvs. sin sparkvot. A andra sidan bor de minskade féormGgen-
hetsvirdena efter finanskrisen haft motsatt effekt.

Den mycket markanta nedgangen i sparandet under iren 1986-88 kan
sittas i samband med kreditregleringens avveckling, di hushallen snabbt
Gkade sin upplaning och delvis anvinde de lanade medlen till konsum-
tion. En sidan anpassning av hushillens krediter dr vad vi skall vinta
som foljd av en avreglering, men vi skall ocksa vinta att dess effekter
blir 6vergdende. Nar hushallen inforskaffat t.ex. de konsumentkapital-
varor de inte hade mojlighet att kopa under regleringstiden 6kar de inte
sin upplaning ytterligare, utan atergar till att spara som forut. Hir finns
dérfor rimligen en del av forklaringen till den kraftiga Skningen av
sparandet efter 1988.

Men det finns andra faktorer som sikerligen haft ett dn starkare
inflytande pa hushallssparandets niva under senare ir. Det nya skatte-
systemet har gjort det visentligt mer I6nsamt for hushillen att spara (och
dyrare att ldna), sirskilt sett i samband med nedvixlingen frin hog till
lag inflation. Det man lanade under avregleringens forsta ar forsoker man
nu efter férméaga betala tillbaka. Ett viixande medvetande om bristerna i
ATP-systemet har sannolikt okat intresset for pensionssparande i egen
regi. Den djupa lagkonjunkturen och en arbetsldshet som #r hégre én de
flesta forvirvsarbetande tidigare upplevt har av allt att doma Okat
hushallens osikerhet om de framtida inkomsterna och dirmed givit dem
incitament till 6kat sparande. Mdjligen har den finansiella krisen verkat
i samma riktning satillvida att den okat osikerheten om framtiden.

Vissa av de forindringar som ligger bakom det 6kade hushallssparandet
ar av tydlig engdngsnatur. Effekterna av fallande formbgenhetsvirden och
finansiell avreglering kan forvintas ebba ut relativt snabbt. Andra
faktorer kan fa positiva effekter pa sparandet inte bara kortsiktigt utan
ocksa ver en lidngre period. Den sinkta skatten pa kapitalinkomster har
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effekter pa hushallens val mellan sparande och konsumtion och paverkar
det aggregerade hushallssparandet under lang tid. Ett Okat behov av
kapitaluppbyggnad for den egna pensionen eller for att ticka av olika
inkomstrisker, kan ocksd ha langsiktiga konsekvenser for sparandet
eftersom de paverkar hushallens relation mellan inkomst och Onskad
formogenhet.

1980-talets forvintningar om stadigt stigande inkomster har ersatts av
en vixande medvetenhet om att vi under en period levt Gver vara
tillgangar och att 1990-talet kan fora med sig vésentligt lagre tillvaxt i
inkomsterna. Vi vet bade frin teoretiska Gverviiganden och empiriska
erfarenheter att en minskning i de forvintade framtida livsinkomsterna
kan fi mycket starka positiva effekter pa sparandet. Men vi vet ocksa att
forvintningar snabbt kan fordndras.

Lagkonjunktur och finanskris dr forhoppningsvis 6vergaende problem,
men kan tinkas limna spir efter sig i form av en mer positiv syn pa
sparandet in tidigare. Ett argument for sparstimulerande Atgérder har
varit att under en period visa hushillen nyttan av sparande med férhopp-
ningen att de sedan skall fortsitta spara alldeles pa egen hand. Krisen i
borjan av 1990-talet kan med den utgingspunkten ses som ett stort
sparstimulerande program, en "demonstrationseffekt” som visar gladjen
av eget sparande for trygghet vid ofdrutsedda héndelser. Den har
visserligen formen av en piska snarare dn en morot, men effektiviteten
behover inte var simre.

Samtidigt vet vi att forindringarna i befolkningens aldersstruktur pa
sikt verkar for ett minskat hushallssparande. I det korta perspektivet drar
ocksd de inkomstminskningar som fOljer pa ligkonjunkturen ner
sparandet.

Vi kan saledes konstatera att en ovanligt stor méngd forindringar i
samhillsekonomin for nirvarande paverkar hushallen och deras spar-
beteende. Dessvirre har vi varken teoretiskt eller empiriskt underlag for
att siga vilka av dessa effekter som kommer att dominera under de
nirmaste aren. En rimlig hypotes ir dock att hushallssparandet forblir pa
en relativt hog niva och inte faller tillbaka till de laga tal som noterades
under 1980-talet. Till en 1950-talsnivdi pa sparkvoten kommer vi
emellertid sikerligen inte, dels beroende pi att flera av 1950-talets
viktiga sparmal forsvunnit med framvixten av vilfirdsstaten, dels
beroende p att befolkningens aldersstruktur dven vid lika sparbeteende
medfort ett minskat aggregerat hushéllssparande.
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Nu ér det inte bara hushallssparandets niva utan ocksi dess samman-
sittning som &r av intresse. Hir kan man, aterigen med risk for en viss
generalisering, skissartat sammanfatta utvecklingen ungefir enligt
foljande: Det finansiella sparandet foll fran mitten av 1950-talet till
mitten av 1970-talet for att sedan (med undantag for avregleringsiren
under 1980-talet) ater 6ka. Det reala sparandet foljer ett rakt motsatt
monster och visar en topp i mitten pa 1970-talet. Framfor allt kan man
peka pi att 1970-talet var det reala sparandets decennium medan det
finansiella sparandet da under ett flertal &r var negativt.

Hushallssparandets sammansattning ar mycket ldttare att forklara —
och sikerligen ocksa att paverka — &n dess niva. Det ir inte svart att
inse, och vil belagt i spardelegationens arbete, att hushallen ir mycket
kinsliga for avkastningen nir de viljer form for sitt sparande. Fordel-
ningen mellan realt och finansiellt sparande ér i hog grad en friga om
skattesystemets utformning. HGg inflation, hdga marginalskatter och
obegrinsade rinteavdrag gynnade det reala sparandet under 1970-talet
och missgynnade det finansiella. Skattereformen i borjan av 1980-talet,
den fallande inflationen och inte minst den senaste skattereformen har fatt
motsatt effekt, och det finansiella sparandet har &kat kraftigt. Som en
foljd av detta stiller hushéllen idag en visentligt storre del av sitt
sparande till andra sektorers forfogande 4n man gjorde under 1970-talet.

Samhdllsekonomiska dverviganden

Nér man talar om hushallens sparande menar man i allménhet skillnaden
mellan deras inkomst och konsumtion. Det dr ocksd si vi ser pi
sparandet i denna studie. Men sparandet tolkas ibland ocksi som
hushéllens sparkapital, dvs summan av deras sparande under ett antal ar
eller med andra ord deras formGgenhet. Sparmalet "en arslon pa banken"
ar t.ex. ett mal for formGgenheten, men inte for sparandet. Det ir fullt
mojligt att tinka sig en ekonomi dir alla hushall har sin rslén pa banken
och dr ndjda med det. Da blir hushéllssparandet noll. Fér att inte komma
fel i diskussionen om sparandet i samhillsekonomin #r det viktigt att
hélla isir begreppen formogenhet och sparande.

Det dr litt att konstatera att hushallssparandet fallit under en lang
period dven om en vindning av trenden mdjligen skett i slutet av
1980-talet. Men i vilka avseenden kan vi siiga att hushallssparandet inte
bara fallit utan ocksa ar for litet ur samhillsekonomisk synvinkel? Och
hur kommer det sig i sa fall att hushallen fattar sparbeslut som av allt att
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doma ir rationella ur deras synvinkel, men &nda leder till att samhallets
sparande blir otillrickligt? Om man vill undvika ett paternalistiskt synsitt
diir "staten vet bittre dn hushallen" dr det viktigt att kunna svara inte -
minst pi den andra av dessa frigor innan man genom olika politiska
atgiarder forsdker korrigerahushéllens beslut.

Bristen pa sparande brukar ofta uttryckas sa, att vi inte med nuvarande
sparkvot har mdjlighet att uppna en tillrickligt hog ekonomisk tillvaxt
utan att detta leder till stora underskott i bytesbalansen. Och vi har
otvetydigt en lag tillvixt och en otillfredsstillande bytesbalanssituation.

Men iven om tillvixttakten i ekonomin dr ldgre @n vi skulle dnska ar
atgirder for att stimulera hushallssparandet inte nigon bra eller ens
limplig metod att komma till ritta med det problemet. Det hanger
samman med att hushéllen i en ekonomi med fria kapitalrorelser med
hjélp av banker och andra finansiella institutioner placerar sitt sparande
utomlands om avkastningen pa investeringar i Sverige inte r tillrackligt
hog. Okad tillviixt maste dirfor astadkommas med andra medel an Okat
hushallssparande. Visserligen kan det vara viktigt for smaforetagens
forsorjning av riskkapital att hushillen har tillging till en finansiell
formbgenhet, men det hindrar inte att kapitalavkastningen méste vara i
paritet med utlandets om investeringar och tillvéxt skall komma till stand.

Bytesbalansen paverkas definitionsmissigt positivt av ett dkat finansiellt
sparande. Nu ir det i och for sig fullt mojligt att finansiera dven mycket
stora underskott i bytesbalansen pa den internationella marknaden. Om
bytesbalansunderskotten och det sparande vi importerar via dem ar tecken
pa att avkastningen pé kapital i Sverige ar tlllrackllgt hog for att attrahera
utlindska investerare, kan man darfor kosta pa sig en ganska stor skuld
mot utlandet utan att detta behGver vara negativt. Underskotten leder ju
da till investeringar och tillvixt som gor det méjligt att klara réntor och
amorteringar. I Sverige r det emellertid inte si, utan véara underskott
har uppenbarligen till stor del fatt finansiera privat och offentlig
konsumtion. Fragan om bytesbalansunderskotten blir da, givet att de kan
finansieras, en friga om hur inkomst och levnadsstandard skall fordelas
mellan oss och kommande generationer. Om vi lever Gver vara tillgangar
maste det betalas av vara barn och barnbarn. Kanske har den tekniska
utvecklingen gjort att de har rad till det utan att fa det simre stillt dn vi,
men om det vet vi alltfor lite. Och framtida generationer lider alltid av
handikappet att inte kunna vara med och fatta dagens beslut om hur
vilstandet skall férdelas Gver tiden.
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Béde nir det giller tillvixten och bytesbalansen ir siledes frigan om
den marginella avkastningen pa kapital i Sverige jimfort med utlandet av
central betydelse.

Vad finns det da for anledning att tro att hushallen skulle fatta andra
sparbeslut &n de som ligger i samhillets intresse? Den vanligaste orsaken
ar att samhillet genom skattesystemet pa olika sitt pressat in kilar mellan
vad som &r privatekonomiskt 16nsamt och samhallsekonomiskt dnskvirt.
Under det tidigare skattesystemet var detta ett mycket stort problem i
Sverige och det finns anledning att anta att hushéllens sparbeslut blev
kraftigt snedvridna, bade nir det giller nivin pa sparandet och dess
fordelning mellan realt och finansiellt sparande. Spardelegationen gjorde
en noggrann genomging av skatteproblematiken och delegationens
viktigaste forslag hade alla anknytning till foréndringar i skattesystemet.

Delegationens forslag genomfordes i samband med skattereformen och
de skattekilar som idag aterstar dr mycket smé i jaimforelse med tidigare.
Inte heller avviker Sverige som tidigare markant frin Gvriga industri-
lénder i Europa. I huvudsak ir dirfor denna orsak till avvikelse mellan
privatekonomiskt och samhillsekonomiskt intresse undanrjd.

Pensionssystemen och andra delar av det sociala skyddsnitet har ocksa,
till den del de ar skattefinansierade, drivit in kilar mellan den privat-
ekonomiska och den samhillsekonomiska avkastningen av arbete och
sparande. Men framf6r allt kan man siga att ATP-systemet med den
konstruktion det ursprungligen fick gett upphov till en malkonflikt mellan
4 ena sidan en Onskan att ge en tryggad alderdom till hela befolkningen
och & andra sidan en Gnskan att hushéllen skall spara tillrickligt mycket
for att undvika langvariga underskott i bytesbalansen och silunda
minskade inkomster for framtida generationer. Om pensionssystemet
verkligen medverkat till att hushallssparandet sjunkit, vilket vi enligt
analysen ovan har all anledning att formoda, har samhillet pa detta sitt
gett hushallen incitament att spara mindre in vad som ar 6nskvirt ur
andra synvinklar.

Nu kan man naturligtvis angripa denna malkonflikt genom att 6ka det
offentliga sparandet si att det kompenserar bortfallet i det privata. Sa
gjorde vi ocksa i Sverige under 1960-talet och 1970-talets borjan, delvis
genom ett Overuttag av avgifter till ATP-systemet, som fick bygga upp
ett stort fonderat sparande inom socialférsikringssektorn. Att fortsitta
pa den vigen kriver till att borja med att det statliga sparandet Skar
genom att budgetunderskotten minskar, vilket dr dnskvirt dven ur andra
synvinklar, men ocksi att en fortsatt uppbyggnad av fonder sker inom
socialforsdkringssektorn. Till en del r detta siledes en politisk friga.
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Erfarenheterna har dock visat att det ekonomiska systemet i ett antal
avseenden fungerar simre om sparandet i stor utstrickning sker i
offentlig regi an om det sker i hushallen. Ett offentligt sparande kan vara
svért att allokera till de sektorer och de projekt i samhillet dér det i varje
Sgonblick far bist avkastning. Det ar en invindning som ocks4 kan riktas
mot uppbyggnad av stora fonder i privat regi. I ett pluralistiskt samhille
maste minga ménniskor pa olika platser och med olika kunskaper kunna
vara med och fatta de ekonomiska besluten, och det &r inte mojligt om
sparandet samlas pa alltfr fa hidnder. Nir fonderna ir offentliga finns
dessutom alltid en fara att politiska snarare dn ekonomiska virderingar
far paverka investeringsbesluten, dvs. att kraven pa samhillsekonomisk
l6nsamhet sitts ligre in de borde frin strikt ekonomisk synpunkt.
Slutligen innebdr stora fonder under offentligt inflytande alltid en
maktfaktor, som kan upplevas som ett hot av det Svriga néringslivet.

Det finns salunda ett antal goda skil for att inte Oka det offentliga
sparandet i syfte att kompensera for bortfallet i det privata. Ett obliga-
toriskt pensionssparande behGver emellertid inte ske i offentliga fonder.
Det ir fullt mdjligt att bygga ett pensionssystem, som ar obligatoriskt for
alla och dir avgifterna erliggs av arbetsgivarna, men dir administration
av forsikringarna och forvaltning av de fonderade medlen hanteras av
olika privata forsikringsbolag som konkurrerar med varandra. For detta
finns ett antal vil fungerande svenska och internationella forebilder. Den
principiella organisationen &r densamma som i vart obligatoriska
trafikforsikringssystem, dar reglerna sitts av samhillet men hanteringen
av forsikringarna sker i de privata sakforsikringsbolagen. En dnskan att
5ka det allminna pensionssparandet behover sdledes inte innebira att just
det offentliga sparandet maste vaxa.

Forslaget om individuellt pensionssparande (Ds 1992:45) ar ett exempel
pa hur ett icke obligatoriskt system for privat pensionssparande kan
konstrueras for att komplettera de offentliga systemen. Det ar ett system
som tillater stor individuell frihet for hushallen ndr det giller sparandets
former och dirmed ett vilfirdshdjande komplement till forsakrings-
bolagens av nddvindighet mer stereotypa forvaltning. Samtidigt kommer
det att medverka till en 6kad konkurrens i den finansiella sektorn, vilket
bor hoja effektiviteten och minska kostnaderna. Systemet innehaller dock
inget forsikringselement, dvs. det tillater inte att individerna drar nytta
av mojligheten att gemensamt med andra via de stora talens lag dela péa
livsriskerna. Det kan dirfor inte ersitta traditionella pensionsforsakringar,
bara komplettera dem.
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Forslag och rekommendationer

Under de senaste dren har mycket skett som verkar for att héja hus-
héllens sparande. Det nya skattesystemet i kombination med en ligre
inflationstakt har paverkat bade hushéllens sparande och dess inriktning.
Lagkonjunktur och stigande arbetsloshet, osikerhet kring pensions-
systemet och den finansiella krisen har darut6ver bidragit till att forindra
attityderna till sparande i positiv riktning. Sparandet i hushillen och
sdrskilt det finansiella sparandet har ocksa stigit mycket kraftigt. Men
effekterna av savil skattesystem som attitydforindringar kan bara
utvirderas pa lingre sikt.Det finns dérfor anledning att i dagsliget vara
mycket fOrsiktig med ytterligare atgdrder i syfte att stimulera hus-
hallssparandet. Om nagot eller ett par ar har vi rimligen bittre mojlighet
dn idag att avgdra om stimulanser till hushallssparandet &r nddvindiga.
Dessutom ar det sannolikt att ett 6kat hushallssparande, dvs en minskad
efterfrigan fran hushallens sida, i nuldget skulle bidra till att fordjupa
konjunktursvackan och salunda negativt paverka sysselsittningen.

En Overgripande rekommendation &r salunda att tillsvidare avstd frin
atgirder for att stimulera hushallssparandet och den foljande diskussionen
bor ses mot den bakgrunden.

En viktig faktor som paverkar hushéllens sparkvot dr den reala
inkomstutvecklingen. Nir inkomsterna faller i en lagkonjunktur bidrar
detta till att sparandet blir mindre &n det annars skulle blivit. Nir vi
passerat botten pa konjunktursvackan och ndr vi ater far igang tillvixten
i ekonomin skall vi forvinta att sparandet i hushallen stiger. Ekonomisk
tillvixt ger pa detta sitt 6kat hushallssparande. Normalt tinker vi oss att
orsakssambandet 4r det motsatta, ndmligen att ett Skat hushéllssparande
ger Okad tillvixt, men som vi konstaterat i kapitel 3 har det orsakssam-
bandet avsevirt forsvagats genom kapitalmarknadernas internationalise-
ring.

Att fd igang den ekonomiska tillvixten dr dirfor av utomordentlig
betydelse inte bara ur allmén synvinkel utan dven for hushallssparandet.
Det ir inte en uppgift for denna utredning att diskutera strategier for
Okad tillvixt, men vi har pekat pd nddvindigheten av att vinstliget i
néringslivet dr tillrackligt hogt for att den marginella avkastningen pa
kapital i Sverige skall vara i paritet med kostnaderna for att finansizra
investeringar pa den internationella marknaden. Vi har ocksa konstaterat
att de skattekilar som tidigare kraftigt snedvred relationen mellan
kapitalavkastning och finansieringskostnad nu i allt vésentligt ir borta.
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Den viktigaste generella stimulansen till hushéllssparandet har kommit
via sinkningen av skatten pa kapitalinkomster forst till 30% och sedan
till 25%. Den har ocks4 minskat de skattekilar som medfor att hushéllens
sparbeslut blir ineffektiva ur samhillets synvinkel. Att ytterligare minska
skatten pa kapitalinkomster har mycket liten effekt pa statsfinanserna om
man tar hénsyn till de skattemissiga avdrag som samtidigt forsvinner. De
fordelningspolitiska effekterna dr ocksa sma. Ett ytterligare argument &r
att skatten pa vissa typer av kapitalinkomster, i forsta hand pé reavinster,
ir visentligt ligre i vissa andra linder i Europa, vilket kan leda till
skatteflykt. Dock Okar mdjligheterna till skattearbitrage mellan arbets-
och kapitalinkomster om skatten sinks ytterligare och dessa arbitrage-
mojligheter bor nirmare kartliggas innan ett sidant beslut fattas.

En generell sinkning av kapitalbeskattningen skulle minska den olikfor-
mighet i beskattningen av realt och finansiellt sparande som aterstér efter
skatteomliggningen och som mycket kraftigt forstirks vid stigande
inflation. Redan vid 5% inflation blir den reala skatten pa avkastningen
pa finansiella tillgangar 67 %, vilket ar sdrskilt olyckligt om man i forsta
hand vill virna om det sparande som hushallen stiller till andra sektorers
forfogande, dvs. det finansiella sparandet. Skall hushallen spara 1
finansiella tillgngar maste villkoren vara rimligt stabila och inte till stor
del beroende av en for hushallen opaverkbar faktor som inflationsutveck-
lingen. Som ett alternativ till en generell sinkning av skatten pa
kapitalinkomster kan man dirfor Sverviga att indexreglera skatten enligt
det forslag som gavs i SOU 1989:36 om inflationskorrigerad inkomst-
beskattning. I utlandet ar det inte ovanligt att t.ex. basen for reavinst-
beskattningen uppriknas med hiinsyn till inflationen. Ett antal fSrmaner
i Sverige ar redan idag knutna till basbeloppet och dirmed indexerade.
En indexreglering av skatten pa kapitalinkomster bor kunna ske utan att
fortroendet for regeringens anti-inflationspolitik rubbas.

Selektiva sparstimulanser har provats i ett antal lander, bl.a. Tyskland
och Kanada, dir dock subventionerna nu i hog utstriackning avvecklats.
I Sverige har vi bl.a. genom skattesparkonton forsokt stimulera hus-
hallens sparande i finansiella tillgangar. I de utvirderingar som gjorts i
andra linder har effekterna pa det totala hushallssparandet varit svara
att pavisa. Sannolikt dr de relativt sma trots att kostnaderna for staten
varit ansenliga. Vad man lyckats med dr att fi hushillen att omfordela
sitt sparande till de konton som subventionerats, t.ex. bosparkonton. De
selektiva stimulanserna kan silunda ha varit effektiva som ett led i
bostadspolitiken dven om de inte haft den Onskade och forvantade
effekten pa sparandet.
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Det kan mot bakgrund av vad som ovan sagts ifrigasittas om selektiva
stimulanser av det slag som allemansparandet representerar verkligen
péaverkar hushéllens sparkvot. Att de fatt hushallen att flytta sitt sparande
till de subventionerade formerna r ddremot uppenbart. Med tanke pa att
andra faktorer och da inte minst det nya skattesystemet medverkat till en
mycket kraftig 6kning i hushéllens finansiella sparande ir det tveksamt
om ett fortsatt selektivt stéd till de finansiella sparformerna kan
motiveras. Subventionerna till allemanssparandet har minskat avsevirt
under senare 4r utan att volymerna nimnvirt paverkats. Aterstiende
subventionselement borde kunna avvecklas, sirskilt om den generella
skatten pa kapitalinkomster sinks eller indexeras.

De selektiva stimulanserna har ibland motiverats med att de under en
period kan demonstrera for hushallen fdrdelen med sparande, och att |
hushéllen silunda sjilva kommer att fortsitta spara nir stimulanserna
upphdrt. Det dr tveksamt om hushallen verkligen dr si okunniga om
sparandets fordelar som detta argument fOrutsitter, men dven om si
skulle vara fallet bor det finnas visentligt billigare sitt 6ka deras kunskap
dn sparsubventioner ur statskassan. Sammanfattningsvis forefaller det
darfor, mot bakgrund av utredningens uppdrag att studera olika m&jlig-
heter att Oka hushéllssparandet, naturligt att avrida fran selektiva
stimulanser till vissa former av sparande.

En icke ovisentlig orsak till nedgéngen i hushallssparandet ir av allt
att doma att inforandet av kollektiva pensioner och sannolikt éven vriga
delar av vart socialforsikringssystem gradvis tagit bort hushallens
traditionella sparmal eller i alla fall gjort att de minskat i betydelse. I den
utstrackning staten garanterar var trygghet behdver vi ju inte sjilva samla ‘
ihop till ett sparkapital for att klara just detta. Om man vill 6ka det |
privata sparandet 4r da en naturlig utgangspunkt att pa olika sitt forsoka
aterge hushallen deras forlorade sparincitament utan att dirfor 6verge den
bastrygghet som pensionssystem och andra forsikringssystem ir avsedda
att garantera. Eftersom pensionssparandet utgdr en si dominerande del
av hushallens sparande ér fragorna kring pensionssystemets utformning
de absolut viktigaste.

Man kan dela in hushallens pensionsskydd i tre nivéer. I botten finns
det grundskydd som ges av folkpensionen och som garanterar att inga :
medborgare behdver lida n6d pa sin alderdom. Dirutéver ligger |
ATP-systemet, som dr ett icke aktuariellt fOrdelningssystem dir |
pensionerna har en viss men langtifran fullstindig anknytning till varje
individs inkomster under arbetslivet. Darutdver finns frivilliga fonderade
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pensionsldsningar av olika slag. Hur granserna mellan dessa nivaer dras
och hur framfor allt ATP-systemet dr konstruerat har stor betydelse for
hushéllens sparande.

Fragan om en reformering av ATP-systemet behandlas for ndrvarande
av en parlamentarisk utredning och skall dérfor inte i detalj diskuteras
hir. Eftersom ATP-systemet utgor det dominerande pensionsskyddet for
de flesta hushall ir det emellertid av synnerligen stor betydelse for
hushallssparandet hur #ndringar och tilligg i systemet konstrueras.
Sirskilt angeldget ir att ett forindrat pensionssparande inom ramen for
eller utver ATP konstrueras enligt aktuariella principer, si att inga
ytterligare problem med dverkompensation, som uppmuntrar Vissa
alderskategorier att minska sitt sparande, uppkommer. Ett aktuariellt
system innebdr "raka ror" mellan inbetalda avgifter och utbetalda
pensioner for varje individ. Det betyder att i ett sidant system inga
avgifter kan tas ut for inkomster som inte ar pensionsgrundande, vilket
sker i nuvarande system bl.a. pa inkomster Over 7,5 basbelopp. Ett
aktuariellt system har ocksi fordelen att skattekilarna elimineras,
eftersom avgifterna till systemet inte blir att betrakta som skatter.

Om man vill stimulera hushallen att sjilva spara bor vidare kompen-
sationsgraden i det reformerade ATP-systemet sattas relativt lagt, om
mojligt ligre dn hittills. Hushallen far da incitament att bygga ut sitt
pensionsskydd med privata pensionsforsakringar och arbetsmarknadens
parter fir incitament att pd olika satt utveckla de avtalsmissiga premie-
reservsystemen. Samtidigt kan ju, om man si Onskar, nivan pa det
grundliggande pensionsskyddet hdjas genom en utdkad folkpension.

Det ir, som tidigare papekats, dessutom mdjligt att bygga ut det
obligatoriska pensionssparandet med premiereservsystem som hanteras av
forsikringsbolag i den privata sektorn. Ett vidgat utrymme for obligator-
iska eller frivilliga pensionsforsakringar som administreras i den privata
sektorn dr dnskvirt dven av andra skil, framfor allt darfor att det Okar
hushallens mjligheter att anpassa sina pensionsldsningar efter individu-
ella behov och Gnskemal. Det giller bide konstruktionen av sjilva
pensionsforsikringarna och fSrvaltningen av de fonderade medlen.
Privata forsikringsbolag som arbetar i konkurrens pa marknaden har
storre mojlighet att utveckla speciella produkter som svarar mot
hushallens efterfragan n stora offentliga system, som inte ar avsedda att
erbjuda individuellt eller gruppvis anpassade pensionslosningar. Privata
forsakringar kan pa detta sitt komplettera de standardiserade pensions-
systemen.
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Om livférsikringsbolagen i den privata sektorn skall fa en utdkad roll
ar det emellertid angeldget att de avregleras, si att konkurrens i verklig
bemirkelse kan uppkomma. De svenska livbolagen har linge varit si
starkt reglerade nir det giller utformningen av férsikringsprodukterna att
de inte haft mojlighet till en effektiv produktutveckling. Alla bolag siljer
darfor i stort sett samma produkter och tidigare skedde detta dessutom
1 ett vil etablerat samarbete. Eftersom inga vinster fatt utdelas frin
livbolagen har inga utanfér branschen haft intresse av att starta nya bolag
och konkurrens utifran silunda effektivt avskirmats. Inte heller har det
varit méjligt for utlindska bolag att komma in p4 marknaden. Det ir
kan etableras. Det fordrar bl.a. ett borttagande av vinstutdelningsforbudet
i livbolagen, vilket Gvervigs av den sittande forsikringsutredningen.

Reglerna f6r sparande i privata pensionsforsikringar ér idag komplicer-
ade och omfattar bl.a. forbud mot belaning och mot att lyfta sparade
belopp fore 55 ars alder. Flera av. dessa regler forefaller foraldrade och
hénger snarare samman med olika aspekter pa det tidigare skattesystemet
dn med 6verviganden kring hushallens pensionssparande. Det ir t.ex.
mycket tveksamt om det finns nigra samhillsekonomiska argument for
att sirbehandla sparande som binds i ett visst antal ar. Utdver ett visst
grundskydd som dr nédvandigt och som ges av folkpension och ATP, bor
hushéllen sjilva kunna bestimma nir och hur de skall anvinda sitt
sparande. P4 samma sitt forefaller frigan om sparandet skall kunna
belinas mer att vara en friga for kreditinstituten dn for staten. Det ir
darfor angeldget att regelverket kring det privata pensionssparande
snarast ses Over.

Den subvention som idag ges till det privata pensionssparandet bestir
dels i en skattekredit mellan premiebetalning och pensionsutbetalning,
dels i reglerna for livbolagens beskattning av pensionsforsikringar. Det
forefaller inte orimligt att de aterstiende subventionselementen kan tas
bort eller minskas, sarskilt om den generella skatten pa kapitalinkomster
sinks eller indexeras. Hir maste dock géras en avvigning mot
forhdllandena i andra linder, dir pensionssparandet och sirskilt
livbolagens fonder beskattas enligt sirskilt formanliga regler.

Nar det giller sjukforsikring och arbetsloshetsforsikring kan hushallens
sparande stimuleras genom hdjda sjilvrisker, eftersom sadana Gkar den
formGgenhet hushallen vill ha for att méta oforutsedda utgifter. Hur langt
man vill ga i detta avseende blir en friga om avviigning mot andra mal.
Det bor emellertid papekas att dven om sjilvriskerna i de offentliga
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forsikringssystemen hojs dr det inget som hindrar att privata forsakrings-
16sningar utvecklas for att hantera just den Okade sjalvrisken. Forsdk-
ringar ir den mest effektiva formen for att via riskférdelning mota
oforutsedda hiindelser, men de behdver inte nddvéndigtvis administreras
offentligt.

Vi har idag i Sverige en i jimfSrelse med andra linder mycket hog
bostadsstandard och det iir foljaktligen svart att finna samhéllsekonomiska
motiv for att stimulera ett Okat bostadssparande, sirskilt om detta ar
avsett att finansiera nyproduktion av bostider. Spardelegationens arbete
visade dessutom att sparstimulerande atgarder inom det bostadspolitiska
omradet har mycket liten effekt pa det totala hushallssparandet. Man kan
mdjligen fi hushallen att omfGrdela sitt sparande, men inte att oka det,
vilket dr i linje med de synpunkter vi tidigare diskuterat. Med hushalls-
sparandet som utgangspunkt finns det darfor anledning att avrada fran
selektiva sparstimulanser inom bostadssektorn.

Begrinsade informationsinsatser kan vara viktiga for att forstarka de
alltmer positiva attityder till sparande som vi for nirvarande ser i
samhillet. Sirskilt giller detta ungdomen, som vuxit upp i en tid nar
service fran den offentliga sektorn kommit att upplevas som en sjélvklar
rittighet och de traditionella sparmalen blivit alltmer otydliga. Eftersom
information maste utformas olika till olika grupper i samhillet dr det
onskvirt att nirmare kartligga attityder och attitydfordndringar innan
sidana insatser gors. Insatserna bor syfta till att informera om motiven
for privat sparande, men inte till att presentera olika sparformer. Det
senare kan Overlatas at de konkurrerande foretagen pi marknaden. For
att undvika fdrmyndarstimpeln bdr sparinformationen inte ha staten som
avsindare utan utformas av och utsindas fran nigon oberoende institution
pa marknaden.
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Utredningens direktiv

Utredning om okat hushéllssparande

Dir'1992:11
Beslut vid regeringssammantrade 1992-02-20

Statsrddet Lundgren, anfor.

Mirt forslag

Dagens sparande ligger grunden for vart framtida vilstand. Sparandet
bygger upp samhillets tillgingar i form av inhemskt realkapital och
tillgodohavanden i utlandet.

De svenska hushallens sparande ir alltfdr lagt. Ett okat och breddat
hushallssparande ir onskvirt for att stiirka marknadsekonomins funktions-
sitt samt for att oka hushillens ekonomiska valfrihet och oberoende.

Jag foreslar att en sirskild utredare tillsétts for att analysera sparandets
samhillsekonomiska betydelse och &verviga vilka strukturella atgarder
som kan vidtas for att 0ka hushallssparandet.

Bakgrund

Sparandet i en ekonomi dr avgorande for framtida konsumtionsmdjlig-
heter. Sparandets omfattning har stor betydelse for formogenhetstillvixten
och dirmed inkomstutvecklingen i samhillet. Ett hogt sparande mdjliggor
investeringar, utan att skuldsittning behver uppkomma. Sparandet bestar
av dels finansiellt sparande, dels realt sparande. Finansiellt sparande ar
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vad man i regel forknippar med sparande. Ett positivt finansiellt
hushéllssparande innebér att hushillen avstir frin reala resurser, och
lanar ut sitt kapital till andra sektorer av ekonomin i utbyte mot framtida
hogre konsumtion. Realt sparande i hushallssektorn innebir att hushallen
okar sin egen kapitalbildning frimst genom investeringar i fast egendom.

Bytesbalansen utgdr en mattstock pa det finansiella sparandet i
ekonomin och dess saldo dr definitionsmissigt lika med det totala
sparandet i ekonomin minskat med investeringarna.

Under de forsta artiondena av efterkrigstiden var den svenska
ekonomin, vad giller sparande och investeringar, i stort sett i balans. Vid
en internationell jimfGrelse var sparkvoten hég i Sverige under dessa
decennier. I stort sett varje ar sedan mitten pa 1970-talet har bytesbalan-
sen visat underskott. Sidana permanenta underskott i bytesbalansen ir
under vissa omstindigheter oroande. Jag aterkommer i det foljande till
denna fraga.

Under de senaste decennierna har det offentliga sparandet oOkat i
omfattning. AP-fonden inrittades ar 1960. ATP-systemet bygger
emellertid inte pa att medel fonderas for att ticka kostnaderna for
framtida pensionsutbetalningar, utan dessa finansieras med pensions-
avgifter som betalas in av den fOrvirvsarbetande generationen. Statens
utfdstelser i ATP-systemet fOrsvagar siledes hushallens motiv for eget
pensionssparande och bidrar dirmed till ett lagt totalt sparande i
ekonomin. Sparandet ar for lagt i forhallande till den fdrmdgenhetsupp-
byggnad som beh6vs for att framtida pensionirers behov skall tillgodo-
ses, utan att kommande yngre generationers konsumtionsutrymme
inskrinks alltfér mycket.

Ett genomgaende kinnetecken for de senaste decenniernas ekonomiska
politik ar att staten har gjort utfistelser om framtida utbetalningar utan
att detta har motsvarats av ett kompenserande offentligt finansiellt
sparande. Aven for andra livssituationer &n 4lderdomen, sisom vid t.ex.
sjukdom, studier eller anskaffanadet av bostad, har staten limnat
utfdstelser om inkomstsstod. Dirmed har ocksi motiven for enskilt
sparande minskat.

I en ekonomi som i liten utstrdckning &r integrerad med internationella
kapitalmarknader medfér ett lagt sparande att investeringsvolymen blir
lag. En stor offentlig sektor leder da till en motsvarande uttringning av
den privata sektorn. Vid ett stort utbyte med omvirldens Kkapital-
marknader, vilket kdnnetecknar den svenska ekonomin idag, medfor
internationaliseringen av kapitalmarknaderna att sparande och invester-
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ingar ej lingre behdver balansera vid varje tidpunkt for varje enskilt
land. Investeringar inom ett land kan finansieras med sparande i
omvirlden. Forvintningar pa langsiktig kapitalavkastning pa investeringar
inom landet blir styrande for investeringsutvecklingen, snarare dn nivan
pa det inhemska sparandet.

Under forutsittning att hushall och foretag sjélva fattar vilgrundade
beslut om konsumtion och investeringar dver tiden blir den avgérande
faktorn for uppritthillande av den samhillsekonomiska balansen att den
offentliga sektorns budget &r i jamvikt pa lang sikt. Ett langvarigt
budgetunderskott kan indikera strukturella eller stabiliseringspolitiska
problem och utgdr, i kombination med en otillricklig finansiering av
16pande offentlig konsumtion samt utfistelser om framtida offentliga
transfereringar, ett allvarligt tecken pi att sparandet i ekonomin &r for
lagt.

I Spardelegationens betinkande (SOU 1989:11) Hushallssparandet i
Sverige konstaterades att hushallens totala sparande successivt minskat
under de senaste decennierna och att sparkvoten under de sista dren pa
1980-talet t.o.m. varit negativ. Utredningen pekade bl.a. pa att skatte-
systemet i kombination med en hdg inflationstakt missgynnat enskilt
sparande. Dessutom antydde utredningen att ATP-systemet, den
successiva utbyggnaden av det sociala skyddsnitet och den hoga graden
av bostadssubventioner minskade hushallens sparande. Risken for
inkomstbortfall har minskat vilket medfért att buffertsparandet sjunkit.
For att 6ka hushallssparandet foreslog utredningen andringar i skatte-
systemet, vilket dr en process som inleddes i och med skattereformen.
Vidare foreslog delegationen nagon typ av fonderat tillaggspensions-
system. Delegationen fSreslog 4ven informationsinsatser och sparande 1
skolan.

Under de senaste tva aren har en firbéttring i hushallens sparkvot
kunnat mérkas och den blev ar 1991 positiv. En orsak till detta torde
vara skattereformen som har 6kat hushéllens rintekinslighet genom att
kapitalinkomstskatten sinkts till 30% samtidigt som virdet av rante-
avdragen har minskat i motsvarande grad. Detta har resulterat i en Okad
forsiktighet vad giller upptagandet av nya lin och lett till Skat amor-
teringssparande. En annan effekt av skattereformen dr att det finansiella
sparandet Skat pa bekostnad av det reala sparandet, dvs. sparande i fast
egendom. Trots de senare arens sparandeforbittring ar hushallens
sparande alltfor lagt, i synnerhet vid en jaimforelse med nividn pa
hushéllssparandet i omvirlden.
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Ett spritt sparande och dgande hos hushéllen motverkar maktkoncentra-
tion och bidrar till en 6kad effektivitet pa kapitalmarknaden, vilket i sin
tur okar forutsittningarna for att ekonomin skall utvecklas och fordndras.
Ett 6kat och breddat sparande har 4ven andra fordelar. En sparbuffert for
oférutsedda utgifter 6kar hushéllens oberoende och skapar dirmed en
Okad valfrihet och méjlighet att gripa tillfillet i flykten.

Regeringens sparpolitik.

Min utgéngspunkt ar att det behdvs strukturella atgirder som forbittrar
balansen mellan offentliga inkomster och utgifter. Samtidigt behover de
enskildas inflytande Gver centrala sparbeslut stirkas. Min mening ir att
det finansiella sparandet i ekonomin huvudsakligen skall ske inom
hushallssektorn.

Mialet for regeringens sparpolitik r att ge fSrutsittningar for varje
hushall att pa sikt bygga upp ett sparkapital som motsvarar en arslén. For
att uppna detta mal krivs stirkta motiv for hushillssparande och att
hushallen har medel att avsitta till sparande. Ambitionen ir dirfor att
sdnka det totala skattetrycket, for att dirigenom 6ka hushallens disponibla
inomster. Det dr samtidigt viktigt att medborgarna har en grundliggande
social trygghet som sikerstills av staten. 1

Trygghetssystemen behover fa 6kade kopplingar mellan avgifterna till §
systemen och vad den enskilde fir ut av dem. Over huvud taget behover |
den enskildes m&jligheter att ta ansvar fr exempelvis sin pension och sitt |
boende stirkas. Oberoende av andra sparmotiv anser jag att det 4r |
betydelsefullt att det offentliga inflytandet pa dessa omraden begrinsas |
till fordel for de enskildas valfrihet.

For att dstadkomma ett 6kat hushallssparande ir det siledes nodviandigt
att ge de enskilda individerna storre inflytande Sver hur grundliggande
sparmal skall uppnas. Det dr mojligt att villkoren for sparandet dven i
andra avseenden behGver forbittras. En stabil ekonomisk politik med
malet att varaktigt fi ner inflationen 4r en viktig grund for att stimulera
sparandet. Stabila regler och lag skatt pa sparande ir ytterligare
forutsttningar. For att 6ka sparandet hos kommande generationer bdr
barn och ungdomar fostras till 6kad sparmedvetenhet. Det innebir bl.a.
att de méste goras medvetna om de ekonomiska samband som paverkar
en hushallsekonomi.

Ett delmal for den ekonomiska politiken ar att skapa allmint gynn-
samma villkor for sparande. Dirutdver kan det finnas anledning att
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stimulera ett langsiktigt sparande inom sirskilt angelédgna omraden. En
avvigning maste dock goras mellan att skapa si goda generella villkor
for sparande som mdjligt, dér individerna svarar for besluten om sparmal
och sparobjekt, och selektiva sparstimulanser for sirskilt angeldgna
sparmal.

Det frivilliga pensionssparandet kommer &ven fortsdttningsvis att vara
skattegynnat genom att det beskattas ligre dn annat sparande. Frigan om
breddat pensionssparande behandlas for nérvarande av en arbetsgrupp i
Finansdepartementet.

Frigan om en reformering av ATP-systemet skall behandlas av en
parlamentarisk beredning. Mbdjligheterna att GOka det individuella
sparandet inom ramen for det obligatoriska pensionssystemet kommer
dirvid att behandlas.

Regeringen har i friga om bostadspolitiken som mal att varje hushall
skall ha mojlighet att dga sin egen bostad. Hushallen far pa sa sitt storre
inflytande 6ver drift och forvaltning och kan dirmed bl.a. mera direkt
paverka sina boendekostnader. Inom regeringskansliet pagar ett arbete
med att forbittra mojligheterna att omvandla hyresritter till bostadsratter.
En 6kad mojlighet att bestimma Gver sin bostad ger ett battre resursut-
nyttjande av bostadsbestandet. En 6nskvird forutsittning vid kop av egen
bostad #r att hushillen har en egen sparad grundplat. Fragan om
sparandets roll i boendet beaktas i samband med utarbetandet av den
framtida bostadsfinansieringen, som ir planerad att trida i kraft ar 1993.
Regeringen har tillkallat en sirskild utredare for att belysa denna fraga
(Fi 1991:1).

Forbittring av riskkapitalforsdrjningen till naringslivet ar ytterligare ett
omrade dir regeringen anser att sirskilda insatser &r motiverade.
Regeringen har redan foreslagit en rad atgarder i denna riktning. Forslag
har ocksa aviserats for att underlitta rikkapitalforsdrjningen framst for
mindre foretag.

En sirskild utredare bdr nu tillkallas for att fran allmdnna utgangs-
punkter analysera sparandets samhillsekonomiska roll. Utredaren bor
ocksd &verviiga vilka atgirder som kan Oka hushallens finansiella
sparande.

Ndrmare om utredningsarbetet.

Utredaren bor analysera vilka atgirder som kan Overvigas for att
hushallssparandet skall 5ka. Samspelet mellan & ena sidan den offentliga
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sektorns ataganden och formerna for finansiering av dessa och 4 andra
sidan de enskildas sparbeslut skall behandlas. Utredaren bor dirvid
sarskilt beakta regeringens strivan att 6ka de enskildas inflytande Gver
spar- och konsumtionsbesluten i ekonomin. Utredaren bér belysa vilka
effekter ett 6kat inslag av hushallssparande fir for samhillsekonomin.

Utredaren skall vidare analysera effekterna av selektiva respektive
generella sparstimulanser. En viktig utgangspunkt for foreslagna atgérder
ar att de bor frimja det totala sparandet. Utredaren bér ta hinsyn till att
det statsfinansiella liget sdtter mycket sndva grinser for i vilken
omfattning subventionering av sparandet kan ske. Atgirderna maste ocksa
vara i Gverensstimmelse med de grundliggande principer om likformig-
het och enhetlighet som varit vigledande for utformningen av det
nuvarande skattesystemet. En annan utgangspunkt ir att regelsystemet for
sparande och beskattningen av detsamma totalt sett inte gors mer
komplicerat. I stillet r forenklingar angeligna. Utredaren bér halla sig
informerad av dem som svarar for arbetet med det framtida pensions-
systemet, ett breddat pensionssparande och det framtida stodet till
bostadsfinansieringen. Utredaren bor dven ta del av de resultat som
spardelegationen presenterade.

For utredaren giller direktiven till samtliga kommittéer och sirskilda
utredare angiende utredningsforslagens inriktning (dir. 1984:5) och om
beaktande av EG-aspekter (dir. 1988:43).

Utredarens arbete bor bedrivas skyndsamt och vara slutfort fore
utgangen av juni 1992.

Hemstiillan

Med hinvisning till vad jag nu anfort hemstiller jag att regeringen
bemyndigar chefen for Finansdepartementet

att tillkalla en sirskild utredare — omfattad av kommittéférordningen
(1976:119) — med uppdrag att utreda vilka atgirder som kan vidtas for
att 6ka hushallssparandet.
att besluta om sakkunniga, experter, sekreterare och annat bitride at
den utredaren.

Vidare hemstiller jag att regeringen beslutar att kostnaderna skall
belasta sjunde huvudtitelns anslag Utredningar m.m.

|
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Beslut

Regeringen ansluter sig till foredragandens Sverviganden och bifaller
hans hemstillan.







Statens offentliga utredningar 1992

Kronologisk forteckning

1. Frihet — ansvar — kompetens. Grundutbildningens
villkor i hogskolan. U.
2. Regler for risker. Ett seminarium om varfor vi
tilliter mer fSroreningar inne én ute. M.
3. Psykiskt stordas situation i kommunerna
—en probleminventering ur socialtjdnstens
perspektiv. S.
4. Psykiatrin i Norden —ett jimforande perspektiv. S.
5. Koncession for forsékringssammanslutningar. Fi.
6. Ny mervirdesskattelag.
— Motiv. Del 1.
— Forfauningstext och bilagor. Del 2. Fi.
7. Kompetensutveckling - en nationell strategi. A.
8. Fastighetstaxering m.m. — Bostadsratter. Fi.
9. Ekonomi och rétt i kyrkan. C.
10. Ett nytt bolag for rundradioséindningar. Ku.
11. Fastighetsskatt. Fi.
12. Konsnérlig hdgskoleutbildning. U.
13. Bundna aktier. Ju.
14. Mindre kadmium i handelsg&dsel. Jo.
15. Ledning och ledarskap i hogskolan — négra
perspektiv och méjligheter. U.
16. Kroppen efter déden. S.
17. Den sista undersdkningen — obduktionen i ett
psykologiskt perspektiv. S.
18. Tvangsvird i socialtjénsten — ansvar och innehdll. S.
19. Langtidsutredningen 1992. Fi.
20. Statens hundskola. Ombildning frdn myndighet till
aktiebolag. S.
21. Bostadsstid till pensiondrer. S.
22. EES-anpassning av kreditupplysningslagen. Ju.
23. Kontrollfrdgor i tulldatoriseringen m.m. Fi.
24. Avreglerad bostadsmarknad. Fi.
25. Utvirdering av forsoksverksamheten med 3-4rig
yrkesinriktad utbildning i gymnasieskolan. U.
26. Riitten till folkpension — kvalifikationsregler i
internationella férhllanden. S.
27. Arsarbetstid. A.
28. Kartliggning av kasinospel — enligt internationella
regler. Fi.
29. Smittskyddsinstitutet — ny organisation fér Sveriges
nationella smittskyddsfunktioner. S.
30. Kreditfrsiikring — Ngra aktuella problem. Fi.
31. Lagstiftning om satellitséndningar av
TV-program.Ku.
32.Nya Inlandsbanan. K.
33, Kasinospelsverksamhet i folkrérelsernas tjdnst? C.
34. Fastighetsdatasystemets datorstruktur. M.
35. Kart- och métningsutbildningar i nya skolformer. M.
36.Radio och TV i ett. Ku.

37.Psykiatrin och dess patienter — levnadsforhallanden,
vérdens innehall och utveckling. S.

38. Fristdende skolor. Bidrag och elevavgifter. U.

39. Begreppet arbetsskada. S.

40.Risk- och skadehantering i statlig verksamhet. Fi.

41. Angéende vattenskotrar. M.

42.Kretslopp — Basen for hallbar stadsutveckling. M.

43.Ecocycles — The Basis of Sustainable Urban
Development. M.

44, Resurser for hogskolans grundutbildning. U.

45. Miljofarligt avfall — ansvar och riktlinjer. M.

46. Livskvalitet for psykiskt langtidssjuka — forskning
kring service, stdd och vérd. S.

47. Avreglerad bostadsmarknad, Del IL. Fi.

48, Effektivare statistikstyrning — Den statliga
statistikens finansiering och samordning. Fi.

49. EES-anpassning av marknadsféringslagstiftningen.
C

50. Avgifter och hdgkostnadsskydd inom &ldre- och
handikappomsorgen. S

51.Oversyn av sjdpolisen. Ju.

52.Ett samhille for alla. S.

53.Skatt p4 dieselolja. Fi.

54. Mer for mindre — nya styrformer fér barn- och
ungdomspolitiken. C.

55.R4d for forskning om transporter och
kommunikation. K.
R4d for forskning om transporter och
kommunikation. Bilagor. K.

56. Firjor och farleder. K.

57. Beskattning av vissa naturaférméner m.m. Fi.

58. Miljoskulden. En rapport om hur miljéskulden
utvecklas om vi ingenting gor. M.

59. Liraruppdraget. U.

60. Enklare regler for statsanstillda. Fi.

61.Ett reformerat dklagarviisende. Del. A och B. Ju.

62. Forskning och utveckling for totalférsvaret — forslag
till tgérder. Fo.

63.Regionala roller — en perspektivstudie. C.

64. Utsikt mot framtidens regioner — sju debattinligg. C.

65.Kartboken. C.

66. Vistsverige — region i utveckling. C.

67. Fortsatt reformering av foretagsbeskattningen. Del 1.
Fi.

68.Langsiktig miljéforskning. M.

69. Meningsfull vistelse pa asylférlaggning. Ku.

70. Telelag. K.

71. Bostadsférmedling i nya former. Fi.

72.Det kommunala medlemskapet. C.




Statens offentliga utredningar 1992

Kronologisk forteckning

73. Vilfird och valfrihet - service, st6d och vérd for
psykiskt storda. S.

74. Prova privat — Provning och mitteknik inom SP och

SMP i europaperspektiv. N.

75. Ekonomisk politik under kriser och i krig. Fi.

76. Skogspolitiken infér 2000-talet. Huvudbetéinkande.
Skogspolitiken infor 2000-talet. Bilagor L
Skogspolitiken infér 2000-talet. Bilagor II. Jo.

77. Psykiskt stérda i socialf6rsiikringen — ett kunskaps-
underlag. S.

78. Utredningen om vissa internationella insolvens-
frigor. Ju.

79. Statens fastigheter och lokaler — ny organisation. Fi.

80. Kriminologisk och kriminalpolitisk forskning, Ju.

81. Trafikpolisen mer &n dubbelt bttre. Ju.

82. Genteknik — en utmaning. Ju.

83. Aktiebolagslagen och EG. Ju.

84. Ersiéittning for krinkning genom brott. Ju.

85. Forvaltning av forsvarsfastigheter. Fo.

86. Ett nytt betygssystem. U.

87. Agairder for att forbereda Sveriges jordbruk och
livsmedelsindustri f6r EG - forslag om vegeta-
biliesektorn, livsmedelsexporten och den ekologiska
produktionen. Jo. !

88. Veterinir verksamhet — behov, organisation och ;
finansiering. Jo. |

89. Bostadsbidrag — enklare — rittvisare — billigare. S. l

90. Biobrinslen f6r framtiden. Jo. |

91. Biobréinslen f6r framtiden. Bilagedel. Jo. |

92. Pliktleverans. U. g

93. Svensk skola i virlden. U. |

94. Skola f6r bildning. U.

95. Den svenska marknaden for projektkapital — statens
nuvarande och framtida roli. N.

96. Forbud mot etnisk diskriminering i arbetslivet. Ku.

97. Sparar vi for lite? Hushallssparandet i samhills-

ekonomin. Fi.




Statens offentliga utredningar 1992

Systematisk forteckning

Justitiedepartementet

Bundna aktier. [13]

EES-anpassning av kreditupplysningslagen. [22]
Oversyn av sjopolisen. [51]

Ett reformerat dklagarviisende. Del A och B. [61]
Utredningen om vissa internationella insolvens-
fragor. [78]

Kriminologisk och kriminalpolitisk forskning. [80]
Trafikpolisen mer &n dubbelt bittre. [81]
Genteknik — en utmaning. [82]

Aktiebolagslagen och EG. [83]

Ersittning {6r kriinkning genom brott. [84]

Forsvarsdepartementet

Forskning och utveckling for totalférsvaret — forslag
till dtgérder. [62]

Forvalining av forsvarsfastigheter. [85]

Socialdepartementet
Psykiskt stordas situation i kommunerna

—en probleminventering ur socialtjénstens perspektiv. [3]

Psykiatrin i Norden - ett jimfrande perspektiv. [4]
Kroppen efter doden. [16]

Den sista undersdkningen — obduktionen i et
psykologiskt perspektiv. [17]

Tvéangsviérd i socialtjinsten — ansvar och innehall. [18]
Statens hundskola. Ombildning frin myndighet till
aktiebolag. [20]

Bostadsstdd till pensiondrer. [21]

Rétten till folkpension — kvalifikationsregler i
internationella forhdllanden. [26]
Smittskyddsinstitutet — ny organisation for Sveriges
nationella smittskyddsfunktioner. [29]

Psykiatrin och dess patienter — levnadsforhallanden,
vérdens innchall och utveckling. [37]

Begreppet arbetsskada. [39]

Livskvalitet for psykiskt lingtidssjuka

- forskning kring service, stdd och vard. [46]
Avgifter och hogkostnadsskydd inom dldre- och
handikappomsorgen. [50]

Ett samhille for alla. [52]

Vilfird och valfrihet — service, stod och vérd for
psykiskt stérda. 73]

Psykiskt stdrda i socialférsékringen — ett kunskaps-
underlag. [77]

Bostadsbidrag — enklare — rittvisare — billigare. [89]

Kommunikationsdepartementet
Nya Inlandsbanan. [32]

RAd for forskning om transporter och kommunikation.
R4d for forskning om transporter och kommunikation.
Bilagor. [55]

Firjor och farleder. [56]

Telelag. [70]

Finansdepartementet

Koncession for férsikringssammanslutningar. [5]

Ny merviirdesskattelag.

— Motiv. Del 1.

— Forfattningstext och bilagor. Del 2. [6]
Fastighetstaxering m.m. — Bostadsrétter. [8]
Fastighetsskatt. [11]

Lingtidsutredningen 1992. [19]

Kontrolifragor i tulldatoriseringen m.m. [23]
Avreglerad bostadsmarknad. [24]

Kartlaggning av kasinospel — enligt internationella
regler. [28]

Kreditforsikring — Négra aktuella problem. [30]
Risk- och skadehantering i statlig verksamhet. [40]
Avreglerad bostadsmarknad, Del IL. [47]

Effektivare statistikstyrning — Den statliga statistikens
finansiering och samordning. [48]

Skatt pd dieselolja. [53]

Beskattning av vissa naturaférméner m.m. [57]
Enklare regler for statsanstéllda. [60]

Fortsatt reformering av foretagsbeskattingen. Del 1.
[67]

Bostadsférmedling i nya former. [71]

Ekonomisk politik under kriser och i krig. [75]
Statens fastigheter och lokaler — ny organisation. [79]
Sparar vi for lite? Hushallssparandet i samhills-
ekonomin. [97]

Utbildningsdepartementet

Frihet — ansvar — kompetens. Grundutbildningens villkor

i hogskolan. [1]
Konstnirlig hdgskoleutbildning. [12]

Ledning och ledarskap i hdgskolan — nigra perspekLiv
och méjligheter. [15]

Utviirdering av forsoksverksamheten med 3-rig
yrkesinriktad utbildning i gymnasieskolan. [25]
Fristende skolor. Bidrag och elevavagifter. [38]
Resurser for hdgskolans grundutbildning. [44]
Liraruppdraget. [59]

Elt nytt betygssystem. [86]
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-

Systematisk forteckning

Pliktlcverans. [92] Miljo- och naturresursdepartemente
Svensk skola i virkdea. (93] Regler or risker. Ett seminarium om varfor vi tilliter
Skola for bildning. [94] mer fororeningar inne &n ute. [2]

Fastigheisdatasystemets datorstruktur. [34]
Jordbruksdep artementet Kart- och métningsutbildningar i nya skolformer. [35]
Mindre kadmium i handelsgddsel. [14]

el Angéende vattenskotrar. [41]
Skogspolitiken inf6r 2000-talet. Huvudbetéinkande. Kretslopp — Basen for hallbar stadsutveckling. [42]
(76] e ! Ecocycles — The Basis of Sustainable Urban Develop-
Skogspolitiken inf6r 2000-talet. Bilagor 1. [76]

ment. [43
Skogspolitiken inf6r 2000-talet. Bilagor IL [76] Mﬂjbfiﬂi]gl avfall — ansvar och nkthnjer [45]
Atgarder for att forbereda Sveriges jordbruk och Miljoskulden. En rapport om hur miljoskulden utveck
livsmedelsindustri f6r EG - forslag om vegetabilie- las om vi ingenting gdr. [58]
sektorn, livsmedelsexponen och den ekologiska L&ngsik!ig miljbforskning. [68]
produktionen. [87]
Veterinir verksamhet — behov, organisation och
finansiering. [88]
Biobrinslen for framtiden. [90]
Biobrénslen for framtiden. Bilagedel. [91]

Arbetsmarknadsdepartementet
Kompetensutveckling - en nationell strategi. [7]
Arsarbetstid. [27]

Kulturdepartementet

Ett nytt bolag fér rundradioséndningar. [10]
Lagstiftning om satellitsindningar av TV-program.
[31]

Radio och TV i ett. [36]

Meningsfull vistelse p4 asylforliggning. [69)
Férbud mot etnisk diskriminering i arbetslivet. [96)

Niaringsdepartementet

Prova privat — Provning och mitteknik inom SP och

SMP i europaperspektiv. [74] i
Den svenskd marknaden for projektkapital — statens |
nuvarande och framtida roll. [95] |

Civildepartementet

Ekonomi och ritt i kyrkan. [9]

Kasinospelsverksamhet i folkroreisernas tjdnst? [33]

EES-anpassping av marknadsféringslagstiftningen.[49] s

Mer for mindre — nya styrformer f6r barn- och

ungdomspolitiken. [54] I

Regionala roller — en perspektivstudie. [63]

Utsikt mot framtidens regioner — sju debattinligg. [64]

Kartboken. [65] -

Viistsverige — region i utveckling. [66]

Det kommunala medlemskapet. [72] |
!
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