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Till Statsraddet och chefen for
finansdepartementet

Spardelegationens sparutredning éverlimnar harmed sitt slutbetinkan-
de. Den 27 juni 1987 gav regeringen i uppdrag at Spardelegationen att
utreda vissa fragor om hushéllssparandet. Delegationen hade till upp-
drag att slutféra denna utredning till utgangen av 1988. Tidpunkten f6r-
skots senare till borjan av 1989. Utredningsarbetet har skett inom Sparde-
legationen. Delegationens ledaméter dr Lars Ag (ordférande), Lennart
Berg, Anna Lindh, Chris Ottander, Turid Strém, Roland Sundgren och
Erik Asbrink. Till delegationen ir dven Jorgen Appelgren och Gisela
Hégberg knutna i egenskap av experter. Projekledare for sparutredning-
en har varit Lennart Berg.

Utredningen har i 6vrigt anlitat ett stort antal experter p4 det samhlls-
ekonomiska och statistiska omradet. De av experterna forfattade rappor-
terna publiceras separat. Ansvaret for expertrapportena till Spardelega-
tionens sparutredning och fér de beddmningar de innehaller vilar pa
respektive forfattare.

Stockholm i februari 1989

Lars Ag
Anna Lindh Chris Ottander Turid Strom
Roland Sundgren Erik Asbrink /Lennart Berg
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1 Inledning

Under hela efterkrigstiden har hushallens sparande stéindigt ventilerats i
den ekonomisk politiska debatten. Skélet hartill 4r naturligtvis den vikti-
ga funktion som hushdllssparandet fyller i for sdvil stabiliseringspoliti-
ken som for den ekonomiska tillviaxten i samhéllsekonomin.

Den stabiliseringspolitiska betydelsen av hushallssparandet framgar
av det samband som finns mellan hushallens sparande och efterfragan pa
varor och tjanster. Okar hushallens sparkvot (sparandet uttryckt i pro-
cent av disponibel inkomst) med en procentenhet minskar konsum-
tionskvoten lika mycket, vilket leder till ett bortfall i den sammanlagda
efterfrigan. Eftersom de privata konsumtionsutgifterna svarar for drygt
50 procent av den totala produktionen, BNP, innebér en minskning av
hushéllens sparkvot med t ex en procentenhet, att den aggregerade efter-
fragan 6kar med en halv procent.

Betydelsen for tillvixtpolitiken sammanhédnger med hushallens finan-
siella sparande och dess samband med kapitalbildningen i ekonomin.
Ekonomisk tillvédxt forutsétter investeringar. Ju stdrre hushallens finan-
siella sparande ar desto lattare kan samhillets investeringsplaner realise-
ras med inhemska resurser. Ett 1agt finansiellt sparande kan medfora att
investeringarna méste finansieras frdn omvirlden med en forsimrad by-
tesbalans som f6ljd.

Under 1980-talet har hushéllens nettosparande och didrmed sparkvot
minskat. Hushallens sparkvot har minskat med bortemot 8 procentenhe-
ter under denna period enligt den officiella statistiken. Mellan 1982 och
1987 noteras de ldgsta virdena pa hushallens sparkvot for hela efterkrig-
stiden. Det sistndimnda &ret uppvisar en bottennotering; hushallens
sparkvot uppgick till mer &n minus tre procent. Detta innebir att varje
invanvare 6kade sin skuldsittning med ca 1700 kronor under 1987.

Hushdllens sparande har emellertid inte enbart en direkt samhallseko-
nomisk betydelse. Sparande och sparsamhet anses ofta hora samman
med efterstrdvansvirda egenskaper sdsom flit, planeringsformaga och
arbetsamhet. Ett minskat intresse for att spara kan tyda pa att delar av
befolkningen dndrar livsstil mot ett mera konsumerande och materiali-
stiskt levnadssitt. Det kan ocksa gora midnniskor mera sarbara for ofor-
utsedda hdndelser och dirmed i 6kad omfattning beroende av samhillets
skyddsnat.



8 Inledning

Tabla 1.1
Sparutredningens expertrapporter

Jonas Agell, Per Anders Edin och Bettina Kashefi
HUSHALLENS PORTFOLJVAL OCH FORMOGENHETSFOR-
DELNING

Karl Erik Wirneryd, Silja Jundin och Richard Wahlund
SPARBETEENDEN OCH SPARATTITYDER

Alf Lindquist
SPARANDE OCH SPARSAMHET

Séren Blomquist och Hans Wijkander
SPARANDE OCH BEFOLKNINGSUTVECKLING

Lennart Berg
HUSHALLENS SPARANDE OCH KONSUMTION

Johan Lybeck
AVREGLERINGAR OCH SPARANDE

Ragnar Bentzel och Bengt Turner
HUSHALLENS SPARANDE OCH BOSTADSFINANSIERINGEN

Ann-Charlotte Stdhlberg
PENSIONSSYSTEMETS INVERKAN PA HUSHALLENS SPA-
RANDE

Gunnar Du Rietz
SKATTER OCH SPARANDE

Ann-Marie Pélsson
SPARSUBVENTIONER OCH HUSHALLENS SPARANDE

Johan Hallin, Marie Jansson, Thomas Andersson och Johnny Ingvars-
son

HUSHALLENS SPARANDE I DANMARK, NORGE OCH FIN-
LAND

Marianne Stenius
SKATTER OCH PORTFOLJVAL I DE NORDISKA LANDERNA

Gunnel Rylander, Bo Bergman, Jan Sodersten och Christina Hartler
HUSHALLSSPARANDET - BERAKNINGSMETODER OCH STA-
TISTIK

Sparandet for en enskild individ eller hushall &r ocksa beroende av vad
i livscykeln de befinner sig. Individernas inkomst och konsumtionsbe-
hov skiljer sig 4t i olika faser av livscykeln. Detta kan ge upphoyv till
sparande respektive skuldsittning. Utifran ett livscykelperspektiv kan
det forvintas att yngre manniskor och yngre hushdll har relativt stora
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konsumtionsbehov i samband med utbildning, familjebildning och bo-
sattning i forhallande till sina inkomster. For att uppratthalla en plane-
rad nivad pa konsumtionen méste denna grupp skuldsitta sig (negativt
sparande). I ett senare skede av livscykeln dé individerna uppnar hogre
inkomster samtidigt som konsumtionsbehovet minskar, kommer skul-
derna att amorteras av och séledes 6kar sparandet.

Det dr mot denna bakgrund som Spardelegationen genomf6rt en spa-
rutredning pd uppdrag av regeringen. I direktiven till utredningen (se
bilaga 1) framhalls vikten av att f4 fram ett battre kunskapsunderlag
angdende hushdllssparandet. Detta giller sdvidl sparandets fordelning
mellan olika individer som hur sparandet ar fordelat pa olika tillgdngs-
slag. I direktiven framhalls sérskilt att utredningen skall analyserar de
effekter som bostadsfinansierings- och pensionssystemet, skattesystem
och avregleringen pd kreditmarknaden har pa hushéllssparandet.

I utredningsarbetet har vi tillsatt 13 projektgrupper som arbetar med
de olika frégestillningar som ges av direktiven till utredningen. Resulta-
tet av dessa gruppers arbete publicerar vi som expertrapporter vilka dven
utgdr bilagor till utredningens huvudrapport. Titel och forfattare till de
olika rapporterna framgéar av tabla 1. Ansvaret for expertrapporterna till
Spardelegationens sparutredning och for de bedomningar de innehaller
vilar pa respektive forfattare. Av denna huvudrapporten framgér hur
expertrapporterna anvénts i utredningens arbete.

1.1 Utredningens innehall

Sparutredningens huvudrapport bestér av 7 kapitel. I det andra kapitlet
diskuteras utvecklingen av det totala nettosparandet och nettoinveste-
ringarna i Sverige under de senaste decennierna. I detta sammanhang
framhalles dven betydelsen av hushallens finansiella sparande for inves-
teringsutveckling och bytesbalansens saldo.

Det tredje kapitlet inleds med en deskriptiv dversikt, fér storre delen
av efterkrigstiden, av hushallens sparande och férmdgenhetsutveckling.
Vid analysen av hushallssparandets bestimningsfaktorer diskuteras in-
komst- och férmogenhetsutveckling, pensionssystem, befolkningsut-
veckling, avreglering pé kreditmarknaden och rintekénslighet samt bo-
stadsfinansiering.

I kapitel fyra kommenteras de undersdkningar som gjorts betraffande
det statistiska grundmaterialet. Av dessa framkommer bl.a. vikten av att
en kontinuerlig kvalitétsoversyn gors av finansrakenskaperna enar hus-
héllens finansiella sparande berdknas med hjalp av dessa. Det framhalls
dven att kvalitén for den s.k. objektstatistiken fér hushallsektorn kan
forbattras pa ett flertal punkter. — Hushallen reala sparande (huvudska-
ligen nettoinvesteringar i egna hem och fritidshus) berdknas i nationalra-
kenskaperna. Med den nuvarande berdkningsmetodiken underskattas
dessa nettoinvestringar d4 kostnader for reparation och underhall be-
traktas som omedelbart forbrukade (konsumtion). En omldggning av
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10 Inledning

beridkningsmetod genom att betrakta dessa kostnader som investeringar
resulterar i att hushallens sparkvot hojs substansiellt.

Medan analysen i det tredje kapitlet giller det aggregerade svenska
hushéllssparandet diskuteras utvecklingen for ett antal ldnder i vir om-
virld i det femte kapitlet. Utover de nordiska ldnderna skédrskadas ut-
vecklingen i Japan, Visttyskland, Storbritannien och USA.

Utvecklingen av sparande och formogenhet pa hushéllsniva anlyseras
i det sjétte kapitlet. Kapitlet inledes med en 6versikt om utvecklingen av
de svenska hushéllens férmogenhet for senare delen av forsta hélften av
1980-talet. Effekter av skatter pa sparandet diskuteras darefter utifrdn
savil olika berdkningar av skatteeffekterna som empiriska resultat. Ka-
pitlet avslutas med en redovisning och analys av vuxna, barn och ungdo-
mars sparande och sparbeteende.

I det avslutande kapitlet, det sjunde, redovisas sparundersokningens
slutsatser och rekommendationer. Betraffande beskattning av sparandet
forordar utredningen en neutral beskattning. I princip bor saldes alla
sparformer beskattas pé ett likvardigt satt. Om det finansiella sparandet
skall 6ka krdvs dven att marginalskatten for sparande sianks. Vidare
framhélles att den nuvarande formogenhetsskatten bor reformeras och
baseras pé tillgdngarnas marknadsviarde.

Utredningen diskuterar ocksd fOrutsdttningar for den individuella
pensionstryggheten. I detta sammanhang fors tanken fram om en ny
framtida tillaggspension. Slutligen redogors for vilka kostnader som ar
forknippade med att det statistiska grundmaterialet forbéttras och hur
dessa skall finansieras.

SOU 1989:11
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2 Sparande och investeringar

Sparandet fyller olika funktioner foér enskilda hushall och fér samhills-
ekonomin. I detta kapitel skall hushéllens sparande sittas in i sitt sam-
héllsekonomiska sammanhang. Hérvid diskuteras nettosparande och
-investeringar i hela ekonomin och storleken pa de olika sektorenas fi-
nansiella sparande. Hushallens sammanlagda sparande diskuteras i nis-
ta kapitel och sparandet pa individ- och hushéllsniva i kapitel 6.

2.1 Nettosparande och -investeringar

I allménna termer brukar den ekonomiska politikens mal karaktiriseras
som full sysselsédttning, ekonomisk tillvixt, stabil prisnivd och balans i
handeln visavi omvarlden. Viélként dr att dessa mél l4tt kan komma i
konflikt med varandra. Ekonomisk tillvaxt forutsétter i regel investering-
ar i realkapital. Dessa investeringar maste finansieras antingen med ett
tillrdckligt stort inhemskt sparande eller med sparande frdn omvirlden.
Finansieras investeringarna med sparande frdn omvirlden uppstar ett
underskott i bytesbalansen.

Ett land som har underskott i bytesbalansen forbrukar mer varor och
tjdnster an vad det producerar och tvingas darfor 14na resurser frin om-
virlden. Underskottet i bytesbalansen kan saledes ses som ett matt p4 en
sparandebrist for ekonomin som helhet. For att denna tolkning skall vara
adekvat dr forutsattningen att det rader full sysselsittning for savil ar-
betskraft som kapital, dvs fullt kapacitetsutnyttjande.

Ett underskott i bytsbalansen vid 14gt kapacitetsutnyttjande behdver
inte nédvéndigtvis avhjdlpas genom en minskad konsumtion utan kan
avhjilpas via en Okad efterfragan, produktionsdkning och storre in-
komster. Det svenska underskottet i bytesbalansen under senare hilften
av 1970-talet var till en stor del betingat av en 1ag efterfridgan pa svenska
varor och tjdnster till f6ljd av ett alltfér hogt kostnadslage visavi omvirl-
den.

For att beddomma om en sparandebrist féreligger i ekonomin méste
man ocksa ta hinsyn investeringsnivan. Ar bytesbalansen i jamvikt som
en f6ljd av alltfor lag niva pé investeringarna dr sparandet foljdaktligen
inte tillrdckligt. Den nivé pa sparandet i ekonomin som kan sigas vara




12 Sparande och konsumtion

Figur 2.1 Sparande och investeringar, netto. Uttryckta i procent av total disponibel
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tillfredsstallande ar den som vid fullt kapacitetsutnyttjande ger jamvikt i
bytesbalansen samtidigt som investeringsnivén ar forenlig med en balan-
serad tillvaxt.

Fran borjan av 1960-talet till forsta halften av 1970-talet uppgick savil
sparande som investeringar (netto) till drygt 15 procent av de samman-
lagda disponibla inkomsterna i ekonomin. Detta framgér av figur 2.1.
For denna period balanserade alltsd sparande och investeringar varand-
ra vilket resulterade i att bytesbalansens i stort sett var i jimvikt. Undan-
tagna dar dock aren 1971 till 1973 d4 ett sparandedverskott uppstog som en
foljd av bl a en stram ekonomisk politik.

Efter 1975 intriffade en dramatisk minskning av nettosparandet. Un-
der loppet av sex ar foll nettosparkvoten med hela 12 procentenheter -
fran ca 15 till 3 procent. Det laga vardet for nettosparkvoten for 1982
sammanhdnger naturligtvis med det laga kapacitetsutnyttjandet. Det
laga nettosparandet vid denna tidpunkten innebar att den existerande
kapitalstocken med knapp n6d kunde vidmakthéllas. Perioden dérefter
sker en forbattring dock utan att tillndrmelsevis nd den nivé som netto-
sparkvoten uppvisade fram till forsta halften av 1970-talet. Som ndmnts
visar nivan pa nettosparandet hur stora nyinvesteringar som kan finansi-
eras inom landet och dr sdledes ett matt pa ekonomins langsiktiga till-
vaxtsforméga vid jamvikt i bytesbalansen.

Nettoinvesteringarna, uttryckt i procent av de totala disponibla in-
komsterna, minskade ocksa efter 1975. Fallet var dock ej lika drastiskt
som for nettosparkvoten med resultatet att bytesbalansen uppvisade ett
underskott. For dren 1980 till 1982 uppgick detta underskott till ca 4
procent av de totala disponibla inkomsterna vilket motsvarar, i genom-
snitt, 18 miljarder per ar. Under senare delen av 1980-talet halverades
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investeringskvoten, netto jamfort med f6rsta hélften av 1970-talet. Inves-
teringsnivan var saledes fortfarande lag.

For perioden efter 1975 och fram till forsta héalften av 1980-talet har
nettosparandet i ekonomin saledes minskat mer dn vad nettoinvestering-
ar har gjort. Storre forbrukning 4dn sparande i hela ekonomin betyder att
ett underskott i bytesbalansen uppstar och darmed att omvirlden fir en
finansiell fordran pé Sverige. Denna 6kade utlandsuppléning implicerar
ett sammanlagt negativt finansiellt sparande i den svenska ekonomin.

Den 6kade utlandsuppldningen under perioden har framférallt an-
véants till att finansiera en 6kning av konsumtionen. Nedgdngen i investe-
ringar medforde ocksa att den svenska produktionsapparatens forutsitt-
ningar att bidraga med 4terbetalningen av utlandsskulden forsimrades
samtidigt som skulden gentemot omvérlden dkade.

2.2 Nettosparandets fordelning

Hittills har vi enbart sett till utvecklingen av det totala nettosparandet i
ekonomin. For att forenkla framstéllningen har vi valt att hanfora det
totala sparandet till tre sektorer i ekonimin, ndmligen konsoliderad of-
fentlig sektor, naringsliv och hushéll. Med konsoliderad offentlig sektor
menas att staten, kommunerna och socialférsakringssektorn slas sam-
man och behandlas som en enhet. Med hénsyn till den starka kontroll
som regering och riksdag utovar 6ver dessa sektorer via skatter, bidrag
och annan lagstiftning kan dessa i detta sammanhang behandlas som en
enhet. Savil finansiella som icke-finansiella foretag ingar i kategorin
ndringsliv.

Precis som for den totala ekonomin géller att om en sektors investe-
ringar Overstiger dess sparande kommer denna sektor att uppvisa ett
negativt finansiellt sparande. Ovriga sektorer i ekonomin har d4 en fi-
nansiell fordran pa denna sektor sdvida upplaningen inte sker i utlandet.
Vid det omvianda forhallandet (sparandet Gverstiger investeringarna) har
sektorn ett positivt finansiellt sparande och lanar ut till andra sektorer.
Summan av de inhemska sektorernas finansiella sparande ar per defini-
ton lika med bytesbalansens saldo.

Figur 2.2 visar utvecklingen av det finansiella sparandet i konsolide-
rad offentliga sektor, naringslivet, hushéll och det totala det totala finan-
siella sparandet, dvs bytesbalansens saldo. For perioden fram till 1976
kan sdgas att det forelag ett realtivt stabilt monster betraffande det sek-
torfordelade sparandet:

Foretagssektorn uppvisar ett underskott, genomsnittligt sett, motsva-
rande ca 4 procent av de totala disponibla inkomsterna. Variationerna
i det finansiella sparandet forklaras av sektorns investeringar och vin-
stutveckling.

Den konsoliderade offentliga sektorn har ett sparandedverskott av
motsvarande storleksordning vilket huvudsakligen forklaras av det
hoga finansiella sparandet i socialférsdkringssektorn (6veruttaget av
AP-avgifter).
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Figur 2.2 Finansiellt sparande i offentlig sektor, foretagssektorn, hushallen samt
bytesbalansens saldo, uttryckta i procent av de totala disponibla inkoms-
terna
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Killa: Nationalrakenskaperna

Hushaéllens finansiella sparande faller trendmaissigt med ca 4 pro-
centenheter under denna period.

D4 sparandedverskottet i den konsoliderade offentliga sektorn un-
gefér balanserar sparandeunderskottet i den privata sektorn (foretag
och hushéll) blir bytesbalansens saldo for perioden omkring noll.

Efter 1976 har en omsvédngning dgt och med en helt annan utveckling av
det finansiella sparandet i de olika sektorerna. Som framgér av figur 2.2
ar utvecklingen for den konsoliderade offentliga sektorn och foretags-
sektorn mest frapperande.

Foretagssektorn har fran 1976 och framgent, med undantag framfor
allt for 1987, kraftigt 6kat sitt sparande. Bakom uppgéngen star de finan-
siella foretagen som Okat sitt sparandedverskott frdn nagon procent till
bortemot 5 procent av de totala disponibla inkomsterna. For de icke-
finansiella foretagen har vinsterna okat samtidigt som investeringarna
legat pa en lagre nivé dn tidigare.

For den konsoliderade offentliga sektorn forklaras det minskade spa-
randet fram till och med 1982 enkom av de statliga budgetunderskotten.
Den finansiella utvecklingen i kommuner och socialfoérsidkringssektorn
var under denna period ganska stabil. Allteftersom kapacitetsutnyttjan-
det i ekonomin har 6kat har det statliga budgetunderskottet minskat.
Detta tillsammans med besparingsatgirder och skattehdjningar har re-
sulterat i ett okat sparande.

For hushallen kan noteras att under denna period forbéttrades deras
finansiella sparande med ca 2 till 3 procentenheter. En mer utforlig dis-
kussion och analys av orsakerna till denna utveckling dterkommer vi till i
nésta kapitel.

Hushall

SOU 1989:11
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For 1987 redovisas en kraftig okning i den konsoliderade offentliga
sektorns finanansiella sparande; en férbattring med ca 5 procentenheter.
Samtidigt minskar sévél féretagens som hushdllens sparande. En av or-
sakerna till denna omsvédngning dr den engéngsskatt som utgatt pa for-
sdkringsbolagen och som resulterar i en omférdelning av finansiellt spa-
rande frdn den privata sektorn till den offentliga. Denna omférdelning
uppgdr till 16 miljarder, motsvararande ca 2 procent av de totala disponi-
bla inkomsterna.

Under 1980-talet har det totala finansiella sparandet forbéttrats succe-
sivt och i mitten av detta 4rtionde tenderar bytesbalansen att balansera.
Detta sammanhénger naturligtvis med minskad statlig upplaning, for-
bittrat kapacitetsutnyttjande samt fallande oljepriser. Detta till trots kan
vi ndpperligen pésté att problemen &r 1sta i den meningen att sparandet
ar tillrackligt. Som nédmnts inledningsvis bor bytesbalansen utvirderas
tillsammans med kapacitetsutnyttjande och investeringsniva. Det ir an-
tagligen ingen Overdrift att pasta att investeringarna ligger under den
niva som kan anses vara forenlig med en l&ngsiktig stabil tillvixt. Detta
betyder att investeringarna maste 6ka. Skall betalningarna visavi om-
vérlden balansera méste saledes sparandet oka.

Egentligen behover sparandet i ekonomin ligga pa en hogre niva dn
den investeringsvolym som behovs for en 1dngsiktig stabil tillvixt. Detta
sammnhénger med att vi dven har en stor utlandsskuld som bor betalas
tillbaka. For att gora detta krévs ett sparéverskott, dvs ett dkat finansiellt
sparande.

Sammanfattningsvis kan det konstateras att for uppna en stabil ekono-
misk utveckling och balans i utrikesbetalningarna krivs att det finansiel-
la sparandet i ekonomin 0kar. Nagon storre 6kning av det finansiella
sparandet i foretagssektorn &r inte att forvanta d4 denna sektor skall 6ka
sina investeringar. Visserligen kommer antagligen det finansiella sparan-
det for den s k finanssektorn att ka i och med att dessa forvaltar hushal-
lens pensionsfonder. Enligt den senaste bedémningen betridffande den
ekonomiska utvecklingen for dren 1989 till 1991 av Langtidsutredningen
kommer dock denna sparandedkning i finanssektorn att balanseras av de
icke-finansiella foretagen underskott'. Nagot storre sparéverskott i den
offentliga sektorn ar inte hellre att forvanta i och med att férmdgenheten
hos AP-fonderna kan borja tiras pd om den ekonomiska tillvixten blir
lag.

Ur ett samhéllsekonomiskt pespektiv dr det sdledes av centralt intresse
att fa en uppfattning om hur mycket finansiellt sparande som kan genere-
ras i hushéllssektorn. For att kunna ge ett svar pd denna frdga méste
bestdmningsfaktorerna bakom hushallens sparande analyseras. I foljan-
de kapitel gors detta.

! Se bilaga 1.2, Proposition 1987/88:150
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3 Hushéllens sparande och konsumtion

3.1 Bakgrund

I féregdende kapitel framhélls betydelsen av hushillens finansiella spa-
rande och dess samband med kapitalbildningen i ekonomin. Ekonomisk
tillvéxt forutsétter investeringar. Ju stdrre hushéllens finansiella sparan-
de dr, allt annat of6riandrat, desto littare kan samhillets investeringspla-
ner realiseras med inhemska resurser. Ett 1agt finansiellt sparande kan
medféra att investeringarna méste finansieras fran omvirlden med en
forsimrad bytesbalans som féljd.

Hushallsparandet bestér enligt nationalrikenskaperna (NR) av dels
finansiellt sparande, dels realt sparande. Finansiellt sparande ir vad
man i regel férknippar med sparande; ett positivt finansiellt sparande
innebdr att hushdllen avstar fran reala resurser (Ianar ut) till andra sekto-
rer av ekonomin. Realt sparande i hushallssektorn innebir att hushallen
okar sin egen kapitalbildning i form av huvudsakligen egna hem och
fritidshus. Till skillnad mot finansiellt sparande tar saledes det reala spa-
randet indirekt reala resurser i ansprak.

Hushallssparandet 4r ocks4 viktigt sett ur stabiliseringspolitisk synvin-
kel. Genom det samband som finns mellan hushallens sparande och ef-
terfrdgan pa varor och tjinster. Okar hushéllens sparkvot med en pro-
centenhet minskar konsumtionskvoten lika mycket. Eftersom de privata
konsumtionsutgifterna svarar fér drygt 50 procent av den totala produk-
tionen, BNP, innebar en minskning av hushéllens sparkvot med t ex en
procentenhet, att efterfrdgan i ekonomin kar med en halv procentenhet.

Hushallens sparande ar sdledes viktigt for savil stabiliserings- som
tillvéxtpolitiken. Ju storre finansiellt sparande hushallen uppvisar desto
mindre reala resurser efterfragas. Ett hogt (1agt) finansiellt sparande har
sin motsvarighet i en lagre (hdgre) efterfragan pa konsumtionsvaror och
nybyggda sma- och fritidshus. Det 6verskott, som det finansiella sparan-
det utgdr, kan anvindas till investeringar i andra sektorer.

Avsikten med detta kapitel ér att diskutera och analysera utvecklingen
av hushéllens aggregerade eller totala sparande. Vi inleder med att be-
skriva den faktiska utvecklingen. I f6ljande avsnitt diskuteras som bak-
grund och ram f6r analysen traditionell konsumtionsteori varefter en
analys av hushallssparandet bestimningsfaktorer foljer. I detta samman-

2—Hushallssparandet
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hang utnyttjas den kunskap som forskningen p& omradet producerat
genom dels Spardelegationens expertrapporter, dels material fran den
allminna ekonomisk-politiska debatten. Vi begransar oss i detta kapitel
till att enbart studera och analysera sparandet pa aggregerad niva. Av
tabla 3.1 framgar de olika sparbegrepp som utnyttjas samt hur dessa ar
relaterade till varandra.

Tabla 3.1
Sparbegrepp

I betinkandet anvinds olika sparbegrepp. Tabldn visar hur dessa olika definition-
er sammanhénger.

Finansiellt W
sparande

NR o. FiR
(e Rk} Hushallen

sparande

Realt (NR)
sparande 3 Hushéllens
(NR) flédessparande

! Icke-finansiellt

Nettoinveste- BREAL

ringar i var-
aktiga konsum-
tionsvaror )

Hushallens sparande (NR): Det officiella eller vedertagna mattet. Enligt national-
rikenskapernas (NR) definition av hushéllens sparande ér detta identiskt med
summan av hushéllens finansiella och reala sparande.

Hushallens flodessparande: Ett utvidgat sparbegrepp som Gverensstimmmer
med den etablerade ekonomiska konsumtionsteorin. Utover hushéllens sparan-
de (NR) ingér hushallens nettoinvesteringar i varaktiga konsumtionsvaror.

Hushallens icke-finansiella sparande: Summan av realt sparande (NR) och netto-
investeringar i varaktiga konsumtionsvaror. Denna beteckning anvindes i be-
tankandet for att sirskilja mellan finansiellt sparande och dvrigt sparande nar
den utvidgade spardefinitonen anvéndes.

3.2 Utveckling av hushallens sparande och férmégenhet

Under 1980-talet har hushéllens nettosparande och dirmed sparkvot
minskat markant. Av figur 3.1 framgar att hushéllens sparkvot (hushal-
lens sparande uttryckt i procent av hushallens disponibla inkomst) mins-
kade med bortemot 8 procentenheter under detta artionde. Mellan 1982
och 1987 noteras de ligsta virdena for hela efterkrigstiden. Det sist-
ndmnda aret uppvisar en bottennotering; hushallens sparkvot uppgick
till ca minus tre procent vilket innebér att varje invanvare dkade sin
skuldsittning med ca 1700 kronor under 1987.

Hushallens sparkvot har i genomsnitt uppgatt till knappt 5 procent for
perioden 1950 till 1980. Nedgangen under 1980-talet framstér alltsa som
mycket dramatisk sett i ett langre tidsperspektiv.

SOU 1989:11
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Figur 3.1 Hushallens sparkvot, finansiell sparkvot samt flodessparkvot
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Killa: National- och finansrikenskaper samt Bergs expertrapport

Nationalrdkenskaperna definierar hushéllens sparande som summan av
finansiellt och realt sparande. Det finansiella sparandet, som diskuteras
mera utforligt nedan, utgors huvudsakligen av in- och utlaning pa kredit-
marknaden, individuellt férsikringssparande och placeringar i premie-
och sparobligationer.

Hushallens reala sparande bestar av nettoinvesteringar i egna hem och
fritidshus (inklusive nettoinvesteringar i bostadsdelen i jordbruksfastig-
het), nettot av kép och forsiljning av fastigheter och mark samt egna
foretagares nettoinvesteringar. Hushallens inkdp av varaktiga konsum-
tionsvaror betraktas daremot ej som investeringar och darmed ej heller
som sparande. Nettoinvesteringar i egna hem och fritidshus dominerar
helt det reala sparandet.

Det skall ocksa papekas att begreppet “hushall” inte dr helt entydigt i
detta sammanhang. Som har framgatt ingar dven personliga foretag (en-
skild firma) i hushallssektorn. Vidare inrdknas éven ideella organisation-
er som betjédnar hushéllssektorn. Dessa organisationer ar fackforeningar,
stiftelser och vissa pensionskassor. Som framgar av expertrapporten
”Hushéllssparandet - berakningsmetoder och statistik” av Rylander m fl
och kapitel 4 har dessa ideella organisationer ett substansiellt finansiellt
sparande.

Utover hushéllens sparkvot dterges i diagram 3.1 dven deras finansiella
sparkvot. Skillnaden mellan hushéllens sparkvot och den finansiella
sparkvoten ér lika med den reala sparkvoten2 Under 1970-talet domine-
rades hushéllens sparande helt av det reala sparandet, dvs av nettoinve-

? For exempelvis 1975 uppgér den finansiella respektive hushallens sparkvot till ca
minus /% respektive 5 procent. Den reala sparkvoten uppgér saledes till drygt 5
procent. For 1985 uppgar den reala sparkvoten till minus 0,6 procent i och med att
den finansiella sparkvoten Gverstiger hushallens sparkvot med denna procentsats.
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steringar i (huvudsakligen) egna hem och fritidsfastigheter. Genomsnitt-
ligt sett uppgick dessa nettoinvesteringar till ca 5 procent av den dispo-
nibla inkomsten under detta artionde. Under 1980-talet har den reala
sparkvoten minskat succesivt och uppvisar negativa virden fran och med
1985. I diagrammet framgar detta av att den finansiella sparkvoten over-
stiger hushallens sparkvot.

Minskningen i den reala sparkvoten hinfores till minskade bruttoin-
vesteringar i egna hem och fritidshus. Att nettoinvesteringarna blir nega-
tiva sammanhinger med att den kalkylerade kapitalférslitningen for be-
stadndet av egna hem och fritidshus ar stérre dn bruttoinvesteringarna.

3.2.1 Hushaillens finansiella sparande

Medan det real sparandet minskar under 1980-talet uppvisar det finansi-
ella ett omvint moénster. Detta 4r en klar forandring jamfort med situa-
tionen pa 1970-talet. Under denna period ar det finansiella sparandet
negativt si nar som pa de tvéd forsta dren. Under 1980-talet ar déaremot
hushallens finansiella sparande positivt (bortsett frAn 1987).

Hushallens finansiella sparande bestér av sparande i olika slag av fi-
nansiella tillgangar. Vidare ingar olika typer av upplaning som paverkar
sparandet negativt. I figur 3.2. presenteras de olika posterna i det finansi-
ella sparandet. Som framgar sirskiljer vi p4 tillgdngssidan banksparan-
de, allemanssparande, obligationssparande (premie- och sparobligation-
er), aktiesparande, frivilligt forsidkringssparande samt forédndring i ovri-
ga tillgdngar. Redovisningen i figur 3.2, som bygger pa uppgifter fran
finansrikenskaperna, tar inte hénsyn till kaptialvinster eller -forluster.
Samtliga variabler i figur 3.2 ér uttryckta i procent av hushéllens disponi-
bla inkomster.

Figur 3.2 Hushallens finansiella sparande, uppdelat i olika komponenter, uttryckta i
procent av hushdllens disponibla inkomster.
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Den tillgdng som dominerat det finansiella sparandet under 1970-talet 4r
banksparandet. Detta uppgick i genomsnitt till ca 7 procent av disponi-
bel inkomst under denna period. Obligationssparande och frivilligt
pensionssparande kan sigas vara de sparformer som i storleksordning
foljt dérefter. Aktiesparandet var diaremot negativt (férsiljning dversteg
kop) under 1970-talet.

Under forsta hilften av 1980-talet minskade banksparandet sin andel
medan pensions-och obligationssparandet 6kar. 1984 introducerades al-
lemanssparandet och denna sparform kan sigas finga upp en del av
nedgdngen i banksparandet. Noteras skall dock att den sammanlagda
andelen av bank- och allemanssparande fér 1984 och 1985 inte uppgar
till den andel som banksparandet hade i genomsnitt under 1970-talet.

Hushéllens nettonyuppldning uppgick i genomsnitt till ca 12 procent
av disponibel inkomst under 1970-talet. For 1980-talets sex forsta ar fal-
ler denna andel tillbaka ndgon procentenhet genomsnittligt sett.

Att 1986 dr ett speciellt ar vad betraffar sammanséttningen av hushal-
lens finansiella sparande framgéar av figur 3.2. Savil tillgdngssidan som
skuldsidan fordndras kraftigt. Orsaken till 6kningen av savil tillgdngs-
som skuldsidan star antagligen att finna i den avreglering av kreditmark-
naden som dgde rum detta ar. Hushéllens skuldséttning 6kade kraftigt
vilket framgar med all tydlighet av figuren. Det finansiella sparandet 4r
emellertid positivt detta ar, vilket implicerar att férindringen i finansiel-
la tillgéngar &r storre an skuldokningen. P4 tillgdngssidan dkar, andels-
missigt sett, alla tillgdngsslag i var uppdelning bortsett fran posten ”6vri-
ga tillgangar”.

3.2.2 Hushallens flodessparande

Utover hushéllens sparkvot och finansiella sparkvot i figur 3.1 finns yt-
terligare en tidsserie presenterad, ndmligen hushéllens flddessparkvot.
Detta sparmétt definierar hushallens totala sparande med utgdngspunkt
frin etablerad konsumtionsteori. Som ndmnts betraktar nationalriken-
skaperna hushéllens inkop av varaktiga konsumtionsvaror som konsum-
tion. Detta betraktelsesatt avviker frdn det sparande- och konsumtions-
begrepp som anvinds i ekonomisk teori. Hushéllens nettoinvesteringar i
varaktiga konsumtionsvaror betraktas namligen i enlighet med denna
teori som sparande. Orsaken hartill ar helt enkelt att varaktiga konsum-
tionsvaror inte forbrukas omedelbart utan ger “tjdnster” under en ldngre
period an ett kvartal eller 4r.

For att fa en uppfattning om hushdllens “totala” sparande eller f16-
dessparande har sérskilda berdkningar gjorts av nettoinvesteringarna i
varaktiga konsumtionsvaror. Adderas dessa nettoinvesteringar, uttryck-
ta i procent av disponibel inkomst, till hushallens sparkvot erhélls hus-
hallens flodessparkvot. Notera dven att avstidndet mellan hushéllens f16-
dessparkvot och finansiell sparkvot i diagram 3.1 visar vad vi benimner
hushéllens icke-finansiella sparkvot.

Flédessparkvoten ligger pd en hogre niva dn hushdllens sparkvot.
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Fram till 1980 uppgar flodessparandet till i genomsnitt 8 procent av de
disponibla inkomsterna. Under 1980-talets forsta ar sker en neddragning
varefter flédessparkvoten planar ut. Samtidigt med denna utplaning
minskar hushéllens sparkvot kraftigt vilket innebdr att en kraftig 6kning i
nettoinvesteringar i varaktiga konsumtionsvaror dger rum.

Intressant att notera dr ocksa utvecklingen av hushallens icke- finansi-
ella sparande. Medelvirdet for den icke-finansiella sparkvoten uppgar
till knappt 8 procent under 1970-talet. Motsvarande medelvirde for
1980-talets sju forsta ar uppgar till ca 3 procent. Samtidigt som flddesspa-
randet minskat har saledes dven det icke-finansiella sparandet fallit kraf-
tigt.

3.2.3 Sparandets fordelning

Under storre delen av 1970-talet var hushallens finansiella sparande ne-
gativt. Detta innebir att hushallen avvecklat finansiella tillgdngar ur sin
formogenhetsportfolj. Under denna period anvinde siledes hushallen
sina finansiella tillgdngar for att finansiera ett okat innnehav av smé- och
fritidshus samt varaktiga konsumtionsvaror. Som framgéir av diagram
3.1 6kar nettoinvesteringarna i varaktiga konsumtionsvaror kraftigt fram
till 1977; mellan 1971-1977 fordubblas dessa, uttryckta i procent av hus-
hallens disponibla inkomster. Den reala sparkvoten uppgér till 4-5 pro-
cent for de flesta av dren under denna period.

Under 1980-talets forsta ar bryts denna tendens abrupt. Den finansiel-
la sparkvoten okar, medan savil den reala sparkvoten som nettoinveste-
ringarna i varaktiga konsumtionsvaror, uttryckta i procent av hushéllens
disponibla inkomster, minskar. For 1985 observeras en fordndring i and-
ra riktningen. Hushallen ersitter reala tillgdngar med ett 6kat innehav av
finansiella tillgdngar och varaktiga konsumtionsvaror. Notera ocksé att
nettoinvesteringarna i varaktiga konsumtionsvaror, uttryckt i procent av
hushallens disponibla inkomster, halveras vid en jaimfdrelse mellan
1970- och 1980-talen.

Det negativa virdet for den reala sparkvoten 1985 ér ett fenomen, som
huvudsakligen forklaras av att hushdllens sammanlagda bruttoinveste-
ringar i sma- och fritidshus (enligt den officiella statistiken) ar mindre dn
den kalkylerade kapitalférslitningen. Nyinvesteringarna récker saledes
inte till for att halla bestandet av sma- och fritidshus intakt utan detta
minskar genom forslitning. Att skattereformen, i borjan av 1980-talet,
med sinkta marginalskatter och avdragsbegrinsningar har spelat en av-
gorande roll fér denna utveckling av nettoinvesteringarna ar helt uppen-
bart.

3.2.4 Utvecklingen av hushallens formogenhet

Hushallens férmogenhet beror bl a av deras tidigare sparande. Fordel-
ningen av netto- och bruttoférmogenhet sammanhanger med hur hushal-
len valt att placera sitt sparande i tidigare perioder. D4 varu- och till-
gangspriser utvecklas likformigt kommer sparande att vara lika med for-

SOU 1989:11



SOU 1989:11 Hushdllens sparande och konsumtion 23

Figur 3.3 Hushdllens netto- och bruttoformaogenhet, uttryckt i 1980-drs prisniva.
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dndringen i hushéllens nettof6rmdgenhet. Under perioder med olikartad
prisutveckling uppkommer orealiserade (implicita) kapitalvinster och
-forluster vilket far till f6ljd att sparandet enligt nationalrikenskaperna
avviker fran forandringen i nettof6rmdgenheten.

I nationalridkenskapernas berakningar ingér inte orealiserade kapital-
vinster. Realiserade kapitalvinster ingar i rikenskaperna enbart om des-
sa uppkommer som en f6ljd av transaktioner mellan sektorerna. Realise-
rade kapitalvinster som uppkommer inom hushallssektorn har ingen be-
tydelse for hushallssektorn inkomstsumma eftersom det 4r frigan om en
inkomstomfordelning inom sektorn.

Déremot kan orealiserade kapitalvinster ha betydelse for hushallens
beteende. Virdestegringar pa olika tillgdngar kan beldnas och krediterna
anvéndas for konsumtion. Den kraftiga virdestegring som Agt rum pa
aktier under 1980-talet och f6r bostdder under senare hilften av samma
artionde kan vara en orsak till den kraftiga konsumtionsokningen under
denna period. Vi aterkommer senare till denna fraga.

Utvecklingen av hushéllen formogenhet framgar av figur 3.3 och tabell
3.1. Data dr himtade fran Bergs expertrapport. I figur 3.3 iterges hushal-
lens netto- och bruttoférmogenhet till marknadspris, uttryckt i 1980-ars
prisnivé, for dren 1954 till 1986. Under tidsperioden har nettof5rmogen-
heten 6kat med ca 700 miljarder kronor och uppgér 1986 till drygt 1
biljon kronor. Adderas skulderna till nettoférmdgenheten erhalls brutto-
formogenheten vilken for 1986 uppgar till drygt 1,4 biljoner. Nettofor-
mogenheten 6kar fram till och med 1979 f6r att sedan minska fram till
1985. Orsaken till virdeminsknigen stér att finna i kapitalforlusterna for
framforallt egna hem och fritidshus (fér en utférlig analys se Bergs
expertrapport)
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Tabell 3.1 Hushallens formogenhetsobjekt i procent av total bruttoférmogenhet,
skuldsittning i relation till bruttoformogenhet samt nettoformdgenhet
satt i relation till hushallens disponibla inkomst

1954—60 61—65 66—70 71—75 76—80 81—86

Reala tillgadngar 71 70 70 71 75 67
varav:
Sma- o. fritidshus 18 22 25 29 34 30
Hyres- o. bostads-
rattsldgenheter 9 11 12 10 6 4
Jord- o. skogsbruks-
fastighet 19 13 11 11 14 9
Varaktiga
konsumtionsvaror 25 24 22 21 22 24

Finansiella
tilgadngar 29 30 30 29 25 33
varayv:
Bankinlaning 11 12 16 17 15 16
Obligations-
innehav
Aktier
Frivilligt forsdk-
ringssparande
Ovriga finansiella
tillgdngar

Skuldkvot 21 19 18 20 19 23

Nettoférmogenhet i
forhéllande till
disponibel inkomst 4.1 4.1 44 42 4.1 3.5
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Killa: Bergs expertrapport

Foérandringar i tillgdngsvirden sdvil som i hushallens sparande sldr
igenom i de olika formdgenhetsobjektens andelar av bruttofsrmdgenhe-
ten. Utifran de beriknade medelvirdena i tabell 3.1 framgar att de reala
tillgdngarna okade sina andel av bruttofdrmogenheten under perioden
1961 till 1980. Finansiella tillgingar minskar i motsvarande omfattning.
For den sista perioden, 1981-1986, noteras en kraftig omsvingning; fi-
nansiella tillgdngar 6kar sina andel med hela 8 procentenheter pa bekost-
nad av reala tillgdngar som minskar med lika manga procentenheter. En
av orsakerna till forandringarna r de ovan nimnda kapitalvinsterna och
-forlusterna. En annan dr den férindrade inriktningen pa hushdllens
sparande som vi diskuterat ovan.

Hushallens skuldkvot (skulder i férhéllande till bruttoférmdgenhet)
okar markant under perioden 1981-1986 och 6kningen &r sérskilt kon-
centrerad till periodens sista ar, 1985 och 1986. Detta sammanhénger
med den tidigare diskuterade avregleringen pé kreditmarknaden.

Av tabellen framgdar dven att hushéllens nettoformdgenhet, satt i rela-
tion till disponibel inkomst 4r relativt konstant fram till och med perio-
den 1976-80. Detta implicerar att tillvixten i nettoférmogenheten sam-
manfaller med 6kningstakten i de disponibla inkomsterna. For den sista
perioden minskar denna andel. Det minskade sparandet och vérde-
minskningen pé fastighetskapitalet ar forklaringar hértill.
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3.3. Konsumtions- och sparteori

Hur hushallen viljer att fordela sina inkomster mellan konsumtion och
sparande bestims av manga faktorer. I de modeller ekonomerna arbetar
med utgdr man i regel frin ett fital men strategiskt relevata faktorer. En
teoretisk modell kan forefalla abstrakt men inte desto mindre har den en
végledande funktion. Genom att renodla och identifiera orsakssamband
hjalper teorin oss att formlera hypoteser som kan provas mot faktiska
forhallanden.

Enligt den dominerande konsumtions- och sparandeteorin p4d omra-
det - livscykelteorin - strdvar hushéllen efter att att upprétthélla en vis
konsumtionsprofil dver sin livscykel. En enkel variant av denna teori
utgar ifran att individernas inkomst och konsumtionbehov skiljer sig at i
olika faser av livscykeln. Detta ger upphov till sparande respektive skuld-
sattning. Utifrén ett livscykelperspektiv kan man forvanta sig att yngre
manniskor och yngre hushall har relativt stora konsumtionsbehov i sam-
band med utbildning, familjebildning och bosittning i forhallande till
sina inkomster. For att realisera dessa konsumtionsplaner maste denna
grupp skuldsitta sig (negativt sparande). I ett senare skede av livscykeln
dé individerna uppnér hogre inkomster samtidigt som konsumtionsbe-
hovet minskar, kommer skulderna att amorteras av och saledes okar
sparandet. Detta sparande ar avsett att ticka konsumtionen under de ar
individen ar pensionerad.

Sparandets storlek kommer séledes att bestimmas av bl a hur en indi-
vid virderar sin framtida konsumtion och var i livscykeln han befinner
sig. Ju storre betydelse dagens konsumtion har i foérhallande till den
framtida, desto storre kommer det negativa sparandet att vara i borjan av
livscykeln. Avgorande for hur individens val av konsumtions- och spar-
monster dr, utover ndmnda tidspreferans, den forvantade inkomstut-
vecklingen och realrdntan, efter skatt.

En utsaga fran livscykelteorin dr att spar- och konsumtionsbenidgenhet
kommer att variera 9ver en individs livscykel. Vidare kommer individens
nettoformogenhet (tidigare perioders sparande samt virdeforandringar
pé formogenheten) att ha betydelse for konsumtionen. Dessa utsagor har
viktiga implikationer for flodesparandet, namligen att

a) i ettstationdrt samhaélle (varken tillvaxt av befolkning eller inkoms-
ter) uppkommer inget sparande pa aggregad niva,

b) vid tillvdaxt i inkomster och befolkning blir sparandet positivt, ju
hogre tillvaxt desto storre sparande,

¢) skillnadikonsumtionsbenédgenhet pd kort och lang sikt vilket bidrar
till att den totala efterfrdgan i ekonomin stabiliseras 6ver konjunk-
turcykeln, och

d) tillfalliga inkomstférandringar paverkar inte konsumtionsefterfra-
gan i samma utstrackning som permanenta.

Punkterna a) och b) i den ovanstdende uppréikningen indikerar att till-
vaxt i svil befolkning som av dess inkomster kommer ha en positiv
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effekt pa sparandet. Enbart en tillvéaxt i befolkningen har effekt pé spa-
randet. Detta dr en f6ljd av att de potentiell pensionédrerna (den i arbetsli-
vet aktiva generationen) ar fler an de faktiska pensionédrerna och att den
forra gruppens positiva sparande uppvager den senares negativa sparan-
de. Denna mekanism brukar bendmnas ”Bentzels generationseffekt”.?
Vid tillvaxt i inkomsterna forstarks denna generationseffekt.

Punkten c) ovan kan forklara den "inbyggda stabilisator” som férvén-
tas finnas i konsumtionsbeteendet. Just skillnaden i kort- och l1angsiktig
konsumtionsbenigenhet resulterar i att sparandet okar vid snabb tillvaxt
i inkomsterna (hogkonjunktur) och minskar vid det omvinda forhéllan-
det. Detta resulterar i att konsumtionsefterfrdgan minskar i hdgkonjun-
turer och okar vid ldgkonjunktur. Som framgér av ett kommande avsnitt
har denna stabilisator visat sig vara betydelsefull, empiriskt sett, for den
svenska ekonomin.

Teorin ger oss vigledning om viktiga bakomliggande faktorerna fér
hushallens konsumtions- och sparbeteendet. I genomgéngen har vi ut-
ifrdn en enkel variant av livscykelteorin berort de viktigaste bestdm-
ningsfaktorerna bakom utvecklingen av hushallens konsumtion och spa-
rande. Hittills har vi inte berort faktorer som t.ex. en skev befolknings-
struktur, offentliga pensionsforsdkringar, forekomst av arvssparande,
reglering och avreglering pd kreditmarknaden samt riante- och skatteut-
veckling. Dessa dr ndgra av de variabler som kan ha betydelse for hushal-
lens konsumtion och sparande. Vi dterkommer till dessa faktorer nedan i
samband med vér diskussion av den empiriska betydelsen av olika bak-
grundsfaktorer.

I de olika expertrapporterna till utredningen finns genomgéende en
diskussion av teorier for sparande och konsumtion - i vissa en omfattan-
de sadan. I regel presenteras i expertrapporterna de teoretiska utgangs-
punkter som krévs for att slutfora exempelvis en empirisk undersdkning.
I en expertrapport som ar skriven av Warneryd, Jundin och Wahlund
diskuterar den forstndmnde, i sin uppsats, utvecklingen av sparteorin
utifrdn séval ett doktrinhistoriskt perspektiv som fram till moderna teori-
er i den ekonomiska och psykologiska traditionen. I den senare teoridis-
kussionen berdrs, utdver livscykelhypotesen och permanenta in-
komsthypotesen, Kantonas modell om sparbeteende som utgar ifran in-
dividernas vilja och forméga att spara och konsumera. Vidare diskuterar
Wairneryd nagra andra ansatser utifrdn den psyklogiska forskningstradi-
tionen pa omradet. Vi dterkommer till denna diskussion i kapitel 5. Nar-
mast avser vi att utifrdn empiriska forhallande diskutera hushallssparan-
dets bestaimningsfaktorer.

31 en uppsatsen "N4agra synpunkter pa sparandets dynamik”, i Festskrift tilling-
nad Halvar Sundberg, Uppsala universitets arsskrift 1959:9, bendmner Ragnar
Bentzel denna mekanism for generationseffekt. Drygt femton ar senare diskuterar
Franco Modigliani denna effekt och kallar den for "the Bentzel mechanism” i
uppsaten “The life cycle-hypothesis of saving twenty years later”, i Parkin, M.
(red), Contemporary issues in economics, Manchester 1975.

SOU 1989:11
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3.4 Bestdmningsfaktorer till hushéllens sparande

I enlighet med livscykelhypotesen, som kortfattat diskuterats ovan ar
inkomstutvecklingen en viktig bestimningsfaktor till hushéllens flodes-
sparande. I ett mera sekuldrt perspektiv dr den reala inkomsttillvaxten
avgorande for sparandets nividn. Kortsiktiga fluktuationer i sparandet
uppstar som en foljd av att den forvantade inkomstutvecklingen avviker
fran den faktiska. Ar den faktiska inkomstutvecklingen storre (mindre)
an den forvantade, okar (minskar) sparandet. Detta ar en foljd av att
hushéllen forutsittes planera sin konsumtion utifrdn den forvantade in-
komstutvecklingen. Sparandet blir sdledes den buffert hushéllen anvan-
der for att undvika svéngningar i konsumtionen.

3.4.1 Inkomstutveckling

Ett flertal svenska empiriska studier har pdvisat, att hushallssparandet ar
mycket inkomstkénsligt. Detta framkommer ocksd i Bergs expertrap-
port. I denna rapport framhélls att den viktigaste faktorn bakom utveck-
lingen av flodessparandet ar den reala inkomstutvecklingen. Den ovan
beskrivna “inbyggda stabilisatorn” i konsumtionsbeteendet framgar
aven figur 3.4. Samvariation mellan flodessparkvot och den procentuella
foriandring i hushallens reala disponibla inkomster ar pataglig for storre
delen av perioden 1951-1986. De fallande realinkomsterna under senare
hilften av 1970-talet och forsta hélften av 1980-talet synes hushallen ha
parerat med ett minskat sparande. Detta fenomen kan tolkas som att
hushallen minskat sitt fldédessparande for att kunna upprétthélla sin pla-
nerade eller normala konsumtionsniva.

Det egendomliga ar dock att flodessparkvoten inte okar efter 1983
trots en real inkomsttillvaxt; flodessparkvoten ligger kvar pé en tre pro-

Figur 3.4 Hushallens flodessparkvot och real inkomsttillvixt
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Kailla: National- och finansrikenskaper samt Bergs expertrapport
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centig nivé trots inkomsttillvdxt. Den tidigare observerade mer eller
mindre “lagbundna” samvariationen mellan dessa tva variabler synes
har upphort. Fragan dr da naturligtvis vad det 4r som kan forklara denna
anomali i hushdllens beteende.

Hushallens sparande dr beroende av den forvantade inkomstutveck-
lingen. Fordandringar i dessa forvéntningar kan vara en betydelsefull for-
klaring till utvecklingen av flodessparandet. Enligt livscykelteorin upp-
kommer sparandet vid ekonomisk tillvaxt som en f6ljd av en generation-
seffekt; den aktiva generationens sparande &r storre 4n pensiondrernas
konsumtion av sitt kumulerade sparande. Vi kan bryta ned denna gene-
rationseffekt ytterligare och utgd ifrdn att det dven finns skillnader i
inkomstforvdntningar inom den aktiva generationen. LAt sdga att in-
komstforvantningarna for den del av den aktiva generationen som 4r,
sag, mellan 20 - 30 ar dr hogre dn for de 6vriga i gruppen. Om sa ér fallet
betyder det ett minskat flodessparande endr den yngre gruppen diskonte-
rar sin livsinkomst och séledes dkar sin konsumtion.

Olikheter i inkomstférvantningar inom den aktiva generationen kan
vara en forklaring till det 1dga sparandet. Hela den s.k. ”yuppie”-mentali-
teten bygger pé en stark tilltro till den egna karridren och dirmed in-
komstutveckling. Sammanfaller dessa inkomstforvantningar ocksd med
en tidspreferans for en hog konsumtion idag istéllet for framtiden for-
starks ytterligare den negativa effekten pa flodessparandet. ”Yuppie”-
hypotesen har vi inte haft mgojlighet att testa empiriskt. Emellertid fram-
kommer betraffande de undersokningar pa individnivé som presenteras
i kapitel 6, nedan, att skuldséttning for yngre personer har en tendens att
oka i forhéllande till deras inkomster. Detta kan ge ett visst stod for
denna hypotes.

3.4.2 Kapitalvinster och formogenhetsutveckling

Under senare tid har intresset i debatten sarskilt fokuserats pé vissa typer
av inkomster. Fragan har varit vilken inverkan hushéllens kapitalvinster
(implicita och explicita) har haft p4 sparande- och konsumtionsutveck-
ling. I Bergs expertrapport gors ett férsok att analysera denna fraga.
Under forsta hilften av 1980-talet 4r de implicita kapitalvinsterna negati-
va. Huvudskilet till detta ar att de kraftiga kapitalforslusterna pa egna
hem och fritidshus mer dn vél uppvégt kursstegringarna fér hushéllens
aktieinnehav. Enligt en berdkning i rapporten uppvisas forst 1986, totalt
sett, positiva kapitalvinster for hushéllen. Dessa uppgick da till hela 50
miljarder kronor.

I de statistiska sambandsanalyser som gors i Bergs expertrapport fram-
kommer att konsumtionsbenagenheten av kapitalvinster dr relativt matt-
lig (cirka 6 procent av viardedkningen konsumeras och resterande 94
adderas till formdgenheten). Aven om konsumtionsbenéigenheten synes
liten dr den dock inte forsumbara. Kapitalvinsterna medfor att hushél-
lens flodessparkvot minskar med ca en halv procentenhet for aren 1985
och 1986.

SOU 1989:11
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En annan och viktig faktor bakom sparandets utveckling dr, i enlighet
med analyser som presenteras i Bergs expertrapport, hushallens formo-
genhetsutveckling. Formogenhetens inverkan pd konsumtion och spa-
rande sammanhénger med hushallens planeringshorisont. Denna plane-
ringstid tycks ha minskat med ca tva &r under 1980-talet. Om hushéllen
véljer att minska sin planeringstid innebér detta att férmogenheten kom-
mer att forbrukas under en kortare tidsperiod och att sparandet dirmed
minskar.

Forklaringarna till detta fenomen kan vara flera. En sammanhanger
med den demografiska utvecklingen. Befolkningssammansattningen har
forandrats. En storre andel pensionérer kan betyda att planeringsperio-
den eller forvédntad aterstdende livsldngd, genomsnittligt sett for alla in-
divider, kan komma att minska. Stod fér denna slutsats erhalls dven i
avsnitt 3.4.4, nedan, dir befolkningssammanséttning och sparande dis-
kuteras. — En annan forklaring ar att 1980-talet kannetecknas av bl a
kraftiga fluktationer i svél 16ner och priser som relativa priser for varor
och formogenhetstillgdngar. Dessa fordndringar kan ha medfort att hus-
hallen fatt svart att planera for framtida forhéllanden. En 6kad osdkerhet
kan saledes ha medfort en 6kad marginell konsumtionsbendgenhet med
avseende pa nettoférmdgenhet.

3.4.3 Pensions- och socialforsikringssystemen

I den ekonomisk-politiska debatten har ofta framhallits att utbyggnaden
av offentliga och kollektiva pensionsforsdkringar medfort ett lagre hus-
hallssparande. Pensionsforsakringar i offentlig regi har inforts i manga
lander och givet upphov till en omfattande internationell forskning och
debatt. Vi dterkommer till den internationell jamforelsen i kapitel 4.

Ar 1960 inférdes i Sverige en allmin tilliggspensionering (ATP) som
komplement till folkpensionssystemet. Den person som erholl full pen-
sion - alltsd bade folk och tillaggspension - skulle garanteras en inkomst
som uppgick till 65 procent av inkomsterna under de bista inkomstéren.
Samtidigt som ATP-systemet tradde i kraft traffades ett avtal om tillaggs-
pensionering for tjanstemdn inom industrin och handel (ITP). Sedan
1973 finns dven ett avtal mellan LO och SAF om sérskild tilliggspension
(STP).

Det argumentet som framforts dr att nér staten och arbetsgivarna pa
detta sitt dvertog det huvudsakliga ansvaret fér pensioner minskades
individens och det enskilda hushallets behov av att spara for att trygga
dlderdomen. Diarmed bor dven hushdllsparandet ha minskat.

Framvixten av de offentliga och kollektiva pensionssystemen ar an-
tagligen en viktig forklaringsfaktor bakom den langsiktiga utvecklingen
av flodessparandet. Antagligen dr det dock inte enbart dessa pensioner
som ar viktiga i sammanhanget utan hela utbyggnaden av det social
”skyddsnidtet” som skett under efterkrigstiden. Med det sociala ”skydds-
nétet” menar vi forsdkringar av typ sjuk-, moderskap-, invaliditets-, och
alderspensionsforsakringar samt yrkesskade-och arbetsléshetsforsik-
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ring. Alla dessa forsdkringar syftar till att ersatta uteblivna inkomster vid
tillfalliga eller permanenta inkomstbortfall. Ett mer och mer finmaskigt
”skyddsnét” kan sdgas innebdra att hushéllens inkomstrisk minskar.
Minskar inkomstrisken reduceras motivet for ett buffertsparande for
oforutsedda handelser.

I Stahlbergs expertrapport kalkyleras sdvil hushéllens s.k. fiktiva som
fonderade pensionsformogenhet. Dessa som erhélles genom nuvédesbe-
rakningar av vad samtliga hushdll har att fordra frdn de offentliga och
kollektiva pensionssystemen samt privata pensionsforsdkringar. De kol-
lektiva pensionssystemen - ITP och STP - ar fonderade vilket innebar att
avsittningar gors for att betala framtida pensioner. ATP, folkpension
samt de avtalsbestdmda statliga och kommunala kompletteringspensio-
nerna dr konstruerade som fordelningssystem. I ett renodlat fordelnings-
system slussas inkomster fran den aktiva generationen till pensiondrerna
via transfereringar. Ndgon fondering forekommer inte.

Nir ATP-systemet borjade byggas upp valde man att ta ut hogre avgif-
ter 4n nodvéndigt for att ticka pensionskostnaderna for dem som omfat-
tades av reformen. Mellanskillnaden gick till den speciellt inrdttade AP-
fonden. Overuttaget gjordes for att kompensera for ett forvéntat sparan-
debortfall orsakat av pensionsreformen samt mdjliggora en 6kad kapi-
talbildning i samhallets regi utan att behdva hoja de vanliga indirekta och
direkta skatterna. Inforandet av ATP-systemet kombinerades sadldes med
en oronmaérkt indirekt skatt (AP-avgiften) avsed enbart for investeringar.
Det kumulerade nettot av den 6ronmaérkta skatten forvaltas av AP-fon-
den. De framtida pensionsataganden har ingen direkt koppling till stor-
leken péd denna fond. Oavsett AP-fonden méste saledes for varje ar ett
konsumtionsutrymme skapas for pensiondrerna pa den aktiva genera-
tionens bekostnad.

Underlaget till tabell 3.2 har vi hamtat fran Stahlbergs rapport. I tabel-
len finns berdknade nuvirden i 1985-ars priser for ndmnda pensioner
samt privata pensionsforsakringar. Den totala pensionsformogenheten
uppgar for 1985 till drygt 2,2 biljoner kronor. Denna summa é&r inte
mindre dn 2,5 ganger storre an BNP. Som framgér ar det de fiktiva
pensionsfordringarna i ATP och folkpensionerna som svarar for absolut
merparten av detta belopp.

Tabell 3.2 Pensionsformogenheter 1978 och 1985. Miljarder kronor, 1985 ars priser

1978 1985 Procentuell
forandring

Folkpension 876 902 3
ATP 754 975 29.3
Avtalsbestimda,
fonderade pensioner 93 121 30.1
Avtalsbestamda,
ej fonderade pensioner
(exkl ATP o. folkpension) 112 145 29.5
Privata pensionsforsdkringar 54 75 38.9
Summa pensionsformogenhet 1 889 2218 17.4

Killa: Stahlbergs expertrapport
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For véart vidkommande &dr den intressanta fragan vilken effekt
pensionssystemen har p4 hushéllens sparande. De fonderade systemen
brukar bedomas som att de kan jamforas krona for krona. En dkad av-
sattning till ett fonderat system med en krona reducera saledes hushalls-
sparandet med en krona - ett perfekt substitut till privat sparande. Om vi
bortser fran incidensproblematiken med avtalsbundna pensionsforsik-
ringar bor detta var en bra approximation.

I ett pensionssystem enligt fordelningsprincipen blir det annorlunda. I
detta system betalar ingen sin egen pension. Pensionen kommer via en
transferering fran den aktiva generationen. Vilken effekten denna typ av
pensionssystem har pa en individs sparande har att géra med hur hans
livsinkomst pdverkas. Om vi utgér ifrdn den enkla livscykel-modellen,
som vi skissade i inledningen, innebar ett pensionssystem enligt férdel-
ningsprincipen att individen under sin aktiva period via en transferering
6verfor en del av sina inkomster till pensionédrerna. Nér individen i friga
blir pensionir erhéller han i sin tur en transferering. Om pensionsystemet
medfor att livsinkomsten okar (minskar) kommer hans konsumtionen
dven att 6ka (minska). Dessa observationer géller nar pensionssystemet
ar introducerat och omfattar samtliga individer i ekonomin.

Overgang till nya och utbyggnad av redan existerande pensionssystem
enligt fordelningprincipen kan medfora kraftiga fordndringar i sparan-
det. Detta sammanhédnger med att ett antal individer far en kraftig for-
battring av sin livsinkomster vilket bér 6ka deras konsumtion. I Stahl-
bergs expertrapport finns en kalkyl pa hur inférandet av ATP-systemet
paverkat livsinkomsterna. Av denna framgér att kohorterna fram till och
med i mitten av 1940-talet far ut mer av ATP-systemet én vad de bidrar
med. Férmanskvoten (erhallen pension i forhallande till inbetalda avgif-
ter) for individer fodda mellan 1934 - 1944 uppgar exempelvis till 1,2;
utbetald pension 6verstiger avgiften med 20 procent. For individer fodda
fore dessa arsgrupper ar kvoten dn hogre.

Resonemanget hittills har byggt pa forestidllningen att individernas
utbud av arbetskraft inte paverkas av ett pensionssystem enligt fordel-
ningsprincipen. Vidare har vi forutsatt en viss fixerad pensionsalder. Nu
kan emellertid ett pensionssystem dven paverka arbetskraftsutbudet. Ut-
gdr vi dven ifran att individerna kan bestimma tidpunkten for sin pensio-
nering kommer vissa individer att pensionera sig tidigare 4n eljest. Ar
pensionen otillracklig for att upprétthalla den planerade konsumtionen
under de ar individen dr pensionir maste hon sdledes Oka sitt sparande
under sin aktiva period. Effekten blir sdledes ett 6kat sparande.

Utifrdn en rent teoretisk analys gar det inte att fa fram ndgon entydig
effekt betrdffande sambandet mellan uppbyggda pensionssystem enligt
fordelningsprincipen och sparandet. Det dr naturligtvis en av anledning-
arna till att en stor mangd empiriska studier foretagits. Stahlberg redovi-
sar sdvil ett antal internationella som svenska empiriska studier. Emel-
lertid gar det inte hellre av dessa studier (baserade pa historiska data,
tvdrsnittsanalys fran olika lander och individdata) dra ndgon entydig
slutsats.
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Stahlberg anvander sig ocksa av en simuleringsmodell for att analyse-
ra sambandet mellan sparande och pensionssystem enligt fordelnings-
principen och med de forutsattningar som géller for ATP och folkpen-
sioneringen. Slutsatsen frdn denna studie dr att hushdllens sparkvot
minskar med ca 15 procent som en f6ljd av inférandet av dessa pensions-
system.

Av de fyra svenska empiriska studier som rapporteras i Stahlbergs
rapport har tva av dessa funnit att ATP har en negativ effekt pa hushal-
lens sparande och en att den sammanlagda effekten av hushdllens
pensionsformogenheten har minskat hushallens sparande med motsva-
rande 4 procent av BNP. I Bergs expertrapport till utredningen havdas
att hushéllens sparbenédgenhet kan paverkats negativt av det utbyggda
sociala ”skyddsnétet”. Denna studie forsoker sdledes att finga effekten
av sdvil pensionssystem som 6vriga tryghetsskappande atgérder.

Det fortjdna att framhallas att &ven om de olika typerna av pensionssy-
stem kan ha minskat hushdllssparandet behover inte detta betyda att
totala nettosparandet i ekonomin har minskat i motsvarande omfattning.
Vi har i kapitel 2 redan berort det Gveruttag av avgifter till ATP-systemet
som gjorts. Ett stort sparande har skett genom AP-fonderna. Under syste-
mets uppbyggnad var utbetalningar av pensioner mycket begransade
under det att alla de som i framtiden skulle erhalla pensioner var med att
betala in till systemet. Samma sak géller f6r ITP- och STP-systemet. Hér-
igenom kom en allt storre andel av det totala sparandet att bestd av
sparande i socialforsdkringssektorn (offentlig sektor) och foretagssektor.

Det sparandedverskott som genererats genom fondering av de kollek-
tiva pensionsforsikringarna och 6veruttag av ATP-avgifter ar betydan-
de. For 1970- och 1980-talen uppgar detta till drygt 5 procent av de totala
disponibla inkomsterna vilket framgér av tabell 3.3. Detta dr naturligtvis
betydande summor. Trots att pensionssystemen har resulterat i fondering
av medel och dveruttag av avgifter kan man emellertid inte hdvda att
nettosparandet i hela ekonomin forblivit opaverkat. Hushdllens flodes-
sparandet kan ha minskat med ett storre belopp dn den “sparandedk-
ning” vi noterat i offentlig och féretagssektorn. En undersékning rappor-
terar dock att sa inte var fallet for 1970-talet utan minskningen i hushal-

Tabell 3.3 Beriiknat sparande (netto) i foretags- och socialforsikringssektor som
genererats ay avtalsbundna pensioner och ATP-systemet, uttryckta i pro-
cent av total disponibel inkomst och som medelvirde for angivna tidspe-

rioder
1950— 55— 60— 65— 70— 75— 80—86
ITP o. STP 0,8 1,0 0,4 0,4 0,8 1,6 2,0
AP-fonden 0,0 0,2 2,4 43 4,7 4,1 33
Summa 0,8 1,2 2,8 4,7 959 7 5,3

Kailla: SOS Enskilda forsakringsanstalter och Nationalrdkenskparna
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lens sparande tycks i stort sett uppvégts av ett dkat sparande i de tva
andra sektorena.*

3.4.4 Sparande och befolkningsutveckling

I avsnitt 3.3, ovan, har vi redgjort for den s k Bentzel-mekanismen enligt
vilken en tillvixt i befolkningen medfér ett dkat aggregerat sparande.
Denna effekt forstirks vid ekonomisk tillviixt enir den aktiva genera-
tionens sparande kommer att uppviga den passiva generationens kon-
sumtion. Denna utsaga giller under férutsittning att vi har, vad demo-
graferna bendmner, en “stabil population” vilken kinnetecknas av en
konstant aldersférdelning dver tiden. Rent empiriskt kan vi konstatera
att den svenska befolkningssammansittningen under efterkrigstiden inte
kan betraktas som stabil i detta avseende. Detta framgar av figur 3.5 och
utifrdn denna information kan 4ven en tentativ slutsats dras om att de
demografiska forindringarna bor ha betydelse fér nivan pa hushéllens
(flodes)sparande.

For svenska forhallanden finns endast ett fatal studier av sambandet
mellan &ldersammansittning och sparande. Bland dessa kan nimnas en
studie som diskuterar effekter pa hushéllens sparande av savil alders-
sammmansdttning som relativa arbetskraftstal fér perioden 1963 till
1973.5 Under denna period minskade de relativa arbetskraftstalen for
aldersgrupperna 16-19 &r och 65-74 &r medan de dkade for den mellanlig-
gande gruppen. Forfattarna jamfor dessa tva faktorer med forandringar
av bruttoinkomster for olika aldersklasser. Bruttoinkomsterna har for
perioden forindrats for olika aldersgrupper men under forutsittning att
sparbendgenheten, med avseende pa inkomst, ir stigande med aldern
bor dessa effekter ta ut varandra. Dessa resultat styrkes dven av numeri-
ska kalkyler.

En annan studie jamfor det totala nettosparandet for ett antal olika
linder.* Med hjilp av en numerisk modell analyseras skillnaden i total
sparkvot mellan bl.a Japan och Sverige. En viktig forklaring till det 1dga
sparandet i Sverige &r det relativt sett stora antalet dldre personer i Sveri-
ge.

Inom OECD slutfrs for narvarande en studie som analysera samban-
det mellan bl.a. sparande och demografiska faktorer.” I studien gors bl.a.
en jimforelse mellan utvecklingen i Férenta staterna, Japan, Visttysk-
land och Sverige betriffande den ekonomiska utvecklingen fram till
2050 inom ramen for en storre simuleringsmodell. Enligt undersokning-
en kommer sparkvoten i den svenska ekonomin att minska som en foljd
av den projicerade befolkningsutvecklingen. De resultat vi redovisar ne-

* Se Berg, L., Konsumtion och sparande — en studie av hushdllens beteende, Stock-
holm 1983

’Se Markowski A. och Palmer E.E., Fluctuations in the consumption ratio in Swe-
den, Konjunkturinstitutet, Stockholm 1977

¢ Se Pélsson, A-M., "Varf6r sparar vi sa lite?”, Ekonomisk Debatt, nr. 5, 1988

7 OECD, Ageing Populations: Implications for Public Finance and The Macroeco-
nomy, Paris 1989
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dan fran en enkel simuleringsmodell sammanfaller med den som redovi-
sas av OECD vad betriffar den trendmissiga utvecklingen fram till 2025.
For att mer renodlat kunna studera ténkbara effekter av den svenska
befolkningsstrukturen har vi valt att simulera en sparkvot utifrdn den
faktiska och férvdntade utvecklingen av befolkningen. Som framgdr av
figur 3.5 varierar ssmmansittningen av befolkningen avsevart fran 1950
till 2025. I figuren redovisas medelvirde for befolkningens sammansatt-
ning samt den projecerade utvecklingen for ren 1990, 1995, 2000 och
2025 for fem olika aldersgrupper; 0— 19 ar, 20—34 4r, 35—49 ar, 50—64
ar och 65—w.
Figur 3.5 Aldersfordelning av befolkningen. Berdknade medelvirde for perioden

1950 till 1986 samt den projicerade utvecklingen for dldersgrupperna
0—19 dr, 20— 34 dr, 35— 39 dr, 50— 64 dr och 65—w dr.
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Kailla: Statistisk arsbok, olika 4rgéngar.

Utifran ett livscykelperspektiv kan vi, rent teoretiskt, forvénta oss att
det ar individer i Aldersintervallet 35 - 64 &r som svarar for storsta delen
av sparandet. Ovriga grupper kan mycket vl tinkas ha en negativ effekt
pa sparandet. Det 4r d4 intressant att konstatera att under tidsperioden
har de grupper som kan tdnkas ha en negtiv effekt pa sparandet Okat,
andelsmissigt sett. Foljdaktligen har de sparande kohorterna (aldersk-
lasser) minskat.

Ett sitt att skadliggora befolkningssammansittningens tinkbara ef-
fekt pa sparandet 4r att berikna en s.k. kohortkvot. Med kohortkvot
avses antalet individer i 4ldrarna 0 till 34 ar samt 65 &r och éldre i forhal-
lande till antalet individer i ldersintervallet 35 och 65 &r. Som ndmnts &r
det den senare gruppen som paverkar sparandet i samhillet i positiv
riktning. I tabell 3.4 aterges denna kvot. Kohortkvoten har dkat till och
med utgangen av 1970-talet. En positiv utveckling av denna kvot bor
medfdra en negativ utveckling av sparkvoten. Vi har dven berdknat ko-
hortkvoten for den prognosticerade befolkningsutvecklingen fram till &r
2025. For denna period faller kvoten tillbaka nagot. Detta indikera att
sparkvoten borde oka.
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Tabell 3.4 Kohortkvot och simulerad sparkvot utifran den faktiska (medelvirdesbe-
riikningar for perioden 1950 till 1986) och projicerad befolkningsutveck-
ling aren 1990, 1995, 2000 och 2025

Kohort- Simulerad
kvot* sparkvot**
1950—54 1,58 15,54
1955—59 1553 14,96
1960—64 1,52 14,31
1965—69 1,65 13,28
1970—74 1,78 11,68
1975—179 1,85 10,02
1980—86 1,74 9,06
1990 1,69 8,51
1995 1,64 9,52
2000 1,53 10,82
2025 1,65 6,04

* Med kohortkvot avses relation mellan antalet individer i aldrarna 0 till 34 ar
samt 65 dr och dldre i forhdllande till antalet individer i en 4lder mellan 35 och 65
ar.

** Den simulerade sparkvoten ar framriknad frin en enkel livscykelmodell un-
der antagande att ranta och tillvéxttakt dr 2 procent, tidspreferansrintan ar 1
procent samt den s.k. marginalnyttoelasticiteten dr lika med 0,35. Individerna
antas vidare ha inkomst under 45 r och dr pensionerade under 20 ar. Sparkvoten
erhlls sedan genom att de olika kohorternas sparande och inkomster 4r samman-
viigda med de faktiska eller projicerade befolkningsandelarna.

I tabell 3.4 redovisas dven en berdknad utveckling av en simulerad
sparkvot. Utifrdn antaganden om individernas inkomstutveckling och
konsumtionsprofiler har den sammanlagda sparkvoten framriknats se-
dan hénsyn tagits till den faktiska och projicerade befolkningsutveck-
lingen. Berdkningarna av den simulerade sparkvoten visar saledes effek-
terna av befolkningssammansittningen nédr alla andra faktorer hills
konstanta. Férutsattningarna for kalkylen anges ndrmare i anslutning till
tabellen.

For perioden 1950 till 1986 minskar den simulerade sparkvoten trend-
missig med ca 6 procentenheter. Man kan rent intiutivt forstd detta resul-
tat. I den anvinda modellen har nimligen &ldersgruppen 35 till 64 ar
hogst sparkvot medan aldersgruppen 20 till 34 &r har ett ligre sparande
och dldersgruppen 6ver 65 4r har ett negativt sparande. De dldersgrupper
som har ett lagt eller negativt sparande 6kat andelsmissigt sett. Denna
tendens i sammansittningen av befolkningen forstirks nagot for de ar da
vi berdknar den simulerade sparkvoten fér den projicerade befolknings-
utvecklingen. Sparkvoten minskar ndgot ytterligare for dessa ar och blir
som ldgst &r 2025. Detta 4r 4r sammansittningen av befolkningen som
mest extrem.

Befolkningssammansattningen har alltsd med stor sikerhet effekter pa
sparandet i samhallet. Vi har har visat berdkningar som forsoker renodla
dessa effekter. Om vi enbart tar hinsyn till befolkningssammansittning-
en och héller alla andra faktorer konstanta erhalls en 6ver tiden fallande
simulerad sparkvot. Vir slutsats grundas p4 rent teoretiska berakningar
men resultaten styrks av de empiriska férhallanden betriffande de svens-
ka hushallen sparande, som redovisas i kapitel 5. De enskilda hushallens
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sparande och férmdgenhet foljer ndmligen i stort sett ett monster som
sammanfaller med vad livscykelteorin forutsager.

3.4.5 Kredittillgang och avreglering

Under efterkrigstiden har den svenska kreditmarknaden varit reglerad i
mer eller mindre hog grad. ”Idiotstoppet” 1969, da riksbanken med alla
till buds stdende medel forsvarade valutareserven, satte punkt for den
utveckling av marknadskonform kreditpolitik som dgde rum pa 1960-
talet. Under hela 1970-talet priglades kreditpolitiken av regleringar och
de viktigaste instrumenten kom att bli utlaningstak, likviditetskvoter,
ranteregleringar, placeringskrav och emissionskontroll. I Lybecks ex-
pertrapport finns en diskussion av dessa regleringar.

Att det finns ett samband mellan kreditpolitiken och det finansiella
sparandet ar uppenbart. En tillbakablick pa 1970-talet, visar att det fi-
nansiella sparandet minskar i perioder av en expansiv kreditpolitik. For
1971, 1976 och 1979 giller detta, vilket framgér av diagram 3.1.

Ett flertal empirska studier har bekriftat detta samband mellan kredit-
regleringar och hushéllens konsumtions. Huvudresultatet i dessa studier,
som redovisas i Lybecks rapport, ir att i perioder med hérd (svag) kredit-
reglering minskar (6kar) hushéllens inkdp av varaktiga konsumtionsva-
ror samtidigt som det finansiella sparandet 6kar (minskar). Vidare om-
fordelar kreditpolitiken konsumtionen over tiden, dvs har i princip en-
bart en s.k. intertemporal effekt. De empiriska resultat som redovisats i
Bergs expertrapport tyder pa att krediregleringarna paverkar férdelning-
en av flodessparandet men inte dess niva.

Ett argument som forts fram for att férklara det minskade sparandet dr
att avregleringen pa kreditmarknaden har gett hushallen 6kade mojlig-
heter att lanefinansiera sin konsumtion. Under 1980-talet har de finansi-
ella marknaderna succesivt avreglerats och i slutet av november 1985 togs
utlaningstak och utlaningsregler bort fér banker, bostadsinstitut och fi-
nansbolag. (Se Lybecks expertrapport fér en mer detaljerad diskussion.)
Avregleringen férvintades medfora att hushallen skulle fa dels storre
tillgang till krediter, dels billigare krediter. Att krediterna skulle bli billi-
gare sammanhinger med att den s k gra kreditmarknaden skulle tringas
tillbaka. De fallande rintorna under 1986 bor ocksa ha forstarkt denna
eventuella tendens till en dkad skuldsattning.

Ett sitt att askadliggdra avregleringen ar att folja utvecklingen av hus-
hallens skuldsittning over de senaste aren. I figur 3.6 har vi kumulerat
nettonyutlaning till hushéllen fran det forsta kvartalet 1984 till sista kvar-
talet 1987. Nettonyutlaningen ir vidare uppdelad i krediter fran banker,
mellanhandsinstitut (bostadsinstitut), offentlig sektor och finansbolag.
Fran slutet av 1985 till sista kvartalet 1987 har den kumulerade nettonyut-
laningen 6kat med ca 200 miljarder kronor. Detta ar naturligtvis en kraf-
tig uppgang. Notera ocksd att denna Okning faller huvudsakligen pa
mellanhandsinstituten under 1986 och borjan av 1987. Forst under 1987
borjar bankernas utlaning till hushallen att 6ka kraftigt.
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Figur 3.6 Hushdallens kumulerade skuldsdtning. Kvartalsvisa uppgifter for perioden
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Killa: Finansrikenskaperna

Som vi redan konstaterat (se figur 3.2 ovan) tyder mycket pa att hushal-
len anpassade sig snabbt till avregleringen pa kreditmarknaden. I dia-
grammet kan vi f6lja hushallens férdndringar i tillgdngar och skulder
uttryckta i procent av de disponibla inkomsterna. Under 1986 okade
hushéllens finansiella tillgdngar mer én deras skulder. Effekten av avreg-
leringen for detta ar blir siledes en "uppblasning” av bruttoférmogenhe-
ten. Forst 1987 blir det finansiella sparandet negativt och darmed kan det
sdgas att avregleringen pa kreditmarkanden spiller dver i en 6kning av
konsumtionen. For 1988 ar utvecklingen av konsumtion och sparande
for hushallen fortfarande osidker nir detta skrives. Enligt redovisade
prognoser forefaller tillvaxten i disponibel inkomst dverstiga tillvaxten i
konsumtionen. Samtidigt har hushéllen placerat i finansiella tillgangar i
stor omfattning under 1988. Sammantaget implicerar detta ett forbittrat
sparande.

Avregleringen pé kreditmarknaden har salunda resulterat i en 6kad
uppléning i absoluta tal. Detta kan tolkas som att hushallen har justerat
upp sin bruttofdrmogenhet. I perioder med regleringar pa kreditmarkna-
den kan hushéllen normalt sett inte skuldsitta sig i dnskad omfattning.
Hushéllen dr ransonerade. De inskrinkta 1anmemojligheterna minskar
konsumtionsmajligheterna. En avreglering bor siledes medfora en dk-
ning i hushéllens skuldséttning. Ett av skilen bakom denna skuldsitt-
ning, for det enskilda hushallet, ar att finansiera och uppritthalla den
valda konsumtionsutvecklingen. Effekten av avregleringen blir saledes
att skuldséttningen okar i forhallande till bruttofdrmdgenheten. Nar vil
denna anpassning skett atergar sparandet till sitt [Angsiktiga niva.

Att hushéllen justerat upp sina bruttoférmégenheter genom att oka
uppldningen for 1986 har dven framgatt av figur 3.3 ovan. I figur 3.7 har
vi valt att aterge hushallens skuldkvot f6r perioden 1970 till 1987 samt
den trendmaéssiga utvecklingen fér densamma.
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Figur 3.7 Hushdllens skuldkvot 1970—1987. Kvot mellan skuldstock och bruttofor-
maégenhet, uttryckt i procent, samt den trendmdssiga utvecklingen for
perioden 1970— 1985 och extrapolerade virden for 1986 och 1987.
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Kalla: Bergs expertrapport

Fram till och med 1985 6kar skuldkvoten, fast med en viss cyklisk
variation. Den trendmaésssiga utvecklingen sammanhénger med bl.a. be-
folkningssammansittning, kreditreglering samt hushallens férvéntning-
ar betraffande inkomst, rintor, priser och skattesystem. De cykliska va-
riationerna kan sigas att ha att géra med bl.a. kreditregleringar och avvi-
kelser fran forvantade och faktiska utfallet betraffande inkomst, rdntor
och priser.

Den stora forandringen i skuldkvoten, i forhéllande till den trendmas-
siga utvecklingen uppkommer just 1986 och 1987. Avvikelsen uppgér till
dryga 1,5 procentenheter fér 1987. Trendframskrivningen anvéndes hér
till att fa en, om 4n mycket approximativ, uppfattning om utveckling av
skuldkvoten. Under forutsittning att hushallen i stort sett justerat sina
bruttoférmogenheter till dnskad nivd kommer tillvdxten i skuldséttning-
en forsittningsvis att i stort sett vara i paritet med 6kningen i hushallens
bruttofdrmogheten. Sammantaget betyda detta att vad vi observerat ar
en engéngsanpassning av skuldkvoten.

I Lybecks expertrapport till sparutredningen framhdlls dven denna
effekt av avregleringen. Ndgra empiriska skattningar av den tid anpass-
ningen tar innan sparkvoten nar sin naturliga eller Iangsiktiga nivé finns
dock inte i litteraturen. Lybeck finner dock att det borde gd att likstélla en
avreglering pa kreditmarknaden med dndrade inkomstférhéllanden. Om
s4 ir fallet kommer effekten av avregleringen sprida sig over 2 till 3 &r.
Detta implicerar, menar Lybeck, att senast 1989 kommer denna anpass-
ning att vara 6verstanden.

I var analys har vi enbart koncentrerat oss p4 sambandet mellan skuld-
sittning och hushallens sparande. Det ar huvudsakligen de stabilise-
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ringspolitiska effekterna vi har uppehallit oss vid. En effekt av avregle-
ringen pé kreditmarknaden ar emellertid att enskilda individer kan ham-
na i den s.k. skuldfillan som en f6ljd av det 6kade kreditutbudet och
darmed sammanhdngande marknadsféringen. I Skuldkommitténs be-
tdnkande (SOU 1988:55) behandlas denna problematik och ett flertal
atgirder foreslés. Vi stiller oss bakom Skuldkommitténs forslag och vill
sarskilt framhélla mgjligheten till personliga ackord som ett satt for att
skriva av skulder. Finns denna majlighet blir de institut som l&nar ut
pengar tvingade till att géra en mera noggrann kreditprévning eftersom
risken finns att lanet inte blir aterbetalt i sin helhet. En 6kad risk for
instituten kommer att medfora en dterhéllsamhet i utldningen.

3.4.6 Rintekiinslighet

Under senare tid har frigan om konsumtionens rantekénslighet diskute-
rats flitigt. Skélet hartill ar uppenbart d& det dr av fundamentalt intresse
for utformningen av den ekonomiska politiken att veta huruvida man
kan paverka hushallens sparande via penningpolitiken. Emellertid finns
det inte ndgra entydiga resultat utifrén svenska undersékningar betrif-
fande sambandet mellan ridnta och aggregerad konsumtion och/eller
sparande. (Se dven Lybecks expertrapport.)

Den ekonomiska teorin ger oss egentligen ingen vigledning betriffan-
de sparandets rintekéanslighet. En rdnteférindring har savil en inkomst-
som substitutionseffekt. En 6kning av realridntan, efter skatt leder till
hogre rinteinkomster och kan medfora att konsumtionen 6kar samtidigt
som rénteh6jningen som sddan kan medfora ett uppskjutade av konsum-
tion (substitution). Vilken av de tv hir diskuterade effekterna som domi-
nerar ar helt en empirisk friga.

Aven om man utifran svenska studier inte fatt nagot beligg for att
konsumtion och sparande, p4 aggregerad niv4, dr rintekansligt har man
dock funnit att sparandets fordelning dr kénsligt fér avkastningsforin-
dringar. I en bilaga till 1984-ars Langtidsutredning analyseras fordel-
ningen av hushéllens finansiella sparande.® Fem olika tillgngar sirredo-
visas, nimligen sedlar, bankinldning, premie- och sparobligationer, pri-
vat forsdkringssparande och aktier. Resultaten indikerar att férindring-
ar i relativ avkastning pavekar placeringsvalet.

I Bergs expertrapport analyseras sammanséttningen av hushéllens
sparande och férmogenhet med uppdelning pé tre olika tillgidngsslag,
ndmligen egna hem och fritidshus, varaktiga konsumtionsvaror samt fi-
nansiellt sparande netto. En av de viktigare faktorerna vid férdelningen
av sparandet synes vara vilken avkastning de olika typerna av sparande
ger. Av rapporten framgér att under 1970-talet vixte successivt differan-
sen i avkastning, efter skatt mellan 4 ena sidan investeringar i egna hem

8 Se Palmer, E.E., "Hushéllssparandet”, i LU 84 - Ldngtidsutredningens modellsy-
stem och ekonometriska studier, bilaga 3, SOU 1984:7, Stockholm
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och varaktiga konsumtionsvaror och & andra sidan det finansiella spa-
randet. Detta var en f6ljd av sdvil stigande inflationstakt som 6kade
marginalskattesatser. Hinsyn tas dven till att det icke-finansiella sparan-
det dr lanefinansierat vilket innebir att avkastningen pa detta sparande
blir allt hégre med stigande inflation och marginalskatt i och med l4ne-
rantan efter skatt faller realt .

I en kalkyl i denna rapport framkommer att effekten av en samtidig
minskning i avkastningen pa de reala formogenhetstillgdngarna och ok-
ning i de finansiella med 20 procent medf6r en omférdelningen i hushal-
lens formdgenhet som uppgér till ca 6 procent av de disponibla inkoms-
terna. Denna omfordelning till finansiellt sparande motsvarar en 6kning
pa drygt 10 miljarder kronor, i 1980-4rs penningvarde. Emellertid sker
inte denna omfordelning omedelbart utan ar utstriackt i tiden dver ca tre
till fyra ar.

Foriandringen i relativ avkastning mellan finansiellt och icke-finansi-
ellt sparande &r alltsa en viktig forklaringsfaktor till den drastiska om-
kastningen i sparandets sammanséttning under 1980-talet. Efter 1980 for-
samras avkastningen pa icke-finansiellt sparande (skattereformen med
sinkta marginalskattesatser och avdragsbegrénsning) medan det finansi-
ella sparandets avkastning 6kat. Detta sammanhéanger bl a med att skat-
tespar- och skattefondskontona introducerades i slutet av 1970-talet, vil-
ka sedemera ersattes av allemanssparandet.

3.4.7 Bostadsfinansiering och sparande

I en expertrapport till sparutredningen analyseras sambandet mellan
hushéllens sparande och det nuvarande systemet for bostadsfinansie-
ring. I rapporten, forfattad av Ragnar Bentzel och Bengt Turner ("Hus-
hallens sparande och bostadsfinansieringen™), ges dven en Oversikt av
det nuvarande finansieringssystemet for sdvél Sverige som for véra
grannlinder. Forfattarna studerar olika forandringar inom finansie-
ringssystemet vilka karaktériseras av att de medfér minskade statliga
subventioner och/eller medfor en tidsméssig omallokering av hushéllens
bostadsutgifter. De olika alternativa férandringarna har i analysen sam-
manforts till fem olika grupper.

Med hjilp av en s k mikrosimuleringsmodell (som utvecklats vid Sta-
tens Institut for Byggnadsforskning och vars datamaterial huvudsakli-
gen harror fran Bostads- och hyresundersdkningarna) gors dessa experi-
ment betriaffande inriktningen och effekter av bostadspolitiken. Av ana-
lystekniska skil bortser man ifrdn mojligheterna till att de vidtagna at-
girderna genomfors succesivt. Hansyn till olika dynamiska effekter som
olika typer av anpassningar sisom pris- och volymeffekter gar tyvirr €j
att inkludera i den anvinda modellen. De experiment som goérs med
hjalp av modellen ér:

a) en en sidnkning av rdntebidragen,
b) férkortning av amorteringstider for bostadslén,
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¢) minskning av skatteavdrag for skuldréntor,
d) Okning av egeninsatsen samt
e) en Overgéng till realldn.

For att uppné nigorlunda jamforbarhet mellan resultaten av de fem ovan
namnda atgiarderna har i de empiriska kalkylerna varje 4tgiard dimensio-
nerats sd att de ger en minskning av de statliga subventionerna med 5
miljarder kronor. Hushéllens totala resurser kommer sdledes i samtliga
fall att initialt minska med detta belopp. De relevanta problemen i analy-
sen blir hur dels hushdllen kan kompensera denna resursforlust genom
transaktioner av olika slag, dels forlusten fordelas mellan olika hushalls-
typer.

En generell slutsats av analysen &r att vissa forandringar i finansie-
ringssystemet kan medfora betydande effekter pad hushallens konsum-
tion men att effekterna pa hushéllens sparande genomgaende blir myc-
ket smé i forhallande till deras inkomster. Hushdllens sparkvot paverkas
sélunda i samtliga fall endast marginellt.

En minskning av rdntebidragen innebér att boendekostnaderna skulle
6ka och att de resurser som stér till buds efter det att boendekostnaderna
betalats, skulle minska. Effekten bor bli en minskning antingen av kon-
sumtionen, métt realt, eller av sparandet eller av bddadera. Troligast ar
att den storsta delen av resursminskningen drabbar framst konsumtio-
nen. Sparandeminskningen blir jamforelsevis liten, endast med nagra
enstaka procent av konsumtionsminskningen.

De simuleringar, som presenteras i rapporten antyder att en minsk-
ning av rantebidragen skulle traffa hushallen ungefar likvardigt i absolu-
ta termer. Atgirden skulle sdlunda ge upphov till en inkomstomférdel-
ning mellan hushéll i olika inkomstklasser.

En férkortning av amorteringstider for de statliga bostadslanen for-
vintas fa en liten effekt, under i 6vrigt of6randrade férhallanden. P4 kort
sikt bor effekten bli att hushallssparandet 6kar samtidigt som en viss
formogenhetsminskning uppstar i och med att nuvirdet av skulderna
okar. Utgdr man frén en oreglerad kreditmarknad bor dock hushéallen
6kade amorteringssparande resultera i att dvrigt sparande minskar. For-
mogenshetsminskningen kan dock inte hushéllen undgé. Den troliga ef-
fekten ar siledes att hushéllens kommer att kompensera tvanget till Skat
amorteringssparande genom att minska annat positivt sparande eller ge-
nom skuldsdttning. Den sammanlagda effekten av en forkortning av
amorteringstiden torde darfor bli ganska begrédnsad. En nedpressning av
amorteringstiderna betyder pa sikt att rdntesubventionerade bottenlén
byts ut mot andra 1an p&4 marknaden, till marknadsmassiga villkor. Dyra-
re 14n betyder minskad disponibel inkomst och darmed ett minskat spa-
rande.

En minskning av den skatteméssiga avdragsritten for skuldrantor in-
nebdr en skatteskidrpning, som med all sannolikhet skulle traffa huvud-
parten av hushéllen med full kraft och dirmed leda till minskad konsum-
tion och dven till minskat sparande. Enligt simuleringsmodellen skulle
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en sidan atgérd traffa hushall i de hogre inkomstklasserna hardast. Den
fordelningsmaéssiga effekten av en siddan atgird dr emellertid dubbel-
bottnad. I rapporten framhélls ndmligen att hushall med stora férmogen-
heter har stora mdjligheter att genom diverse undanmandvrar undvika
att triffas av en skatteskdrpning av detta slag. Konsekvensen dérav blir
dé den att en inskrdnkning av avdragsratten hardast traffar hoginkomst-
tagare dock inte sddana med storre formdgenheter.

Krav pa okad egeninsats sdsom villkor for erhdllande av statligt sub-
ventionerade bostadsldn medfor 6kade kostnader for kopare av nya hus
och bostadsritter genom att en sddan atgérd leder till att rantesubventio-
nerade 1an ersdtts antingen med 1an pa marknadsvillkor eller med insats
av ett eget sparande. Denna kostnadsokning kan hushallet ifraga inte
komma ifrdn och den medfor en realinkomstminskning, som i sin tur
rimligen medfér en minskning av sparandet. Genom att uppta 1an pa
marknadvillkor kan dock hushallet ifrdga undvika oldgenheten av att
tvingas till att spara i férhand och det finns all anledning tro att hushéllen
i stor utstrackning skulle vidlja att gora sd. Eftersom &tgdrden endast
géller kopare av nya hus torde den emellertid bli av ytterst ringa betydel-
se sett i ett makroekonomiskt perspektiv. — Fordelningsmassigt torde en
hojning av egeninsatsen fa storst negativa konsekvenser for hushall utan
formogenhet och i de lagre inkomstklasserna.

P4 en bostadsmarknad utan rdntesubventioner skulle en 6vergang fran
nominallan till ndgon typ av realldn for det enskilda hushallet innebéara
en omfordelning av amorteringsbordan fran den tidigare delen till den
senare delen av lanets 16ptid. Detta skulle temporart 6ka hushallens lik-
viditet och pé kort sikt rimligen leda till 6kad konsumtion och minskat
sparande. Vad som skulle ske vid en 6vergang till realldn p& den nuva-
rande svenska bostadsmarknaden torde i hog grad bli beroende av vilka
fordndringar i subventionssystemet, som skulle goras i samband med en
sddan Overgang; det kan svarligen tankas att subventionssystemet skulle
forbli oforandrat.

Tanker man sig att de nuvarande rantesubventionerna avvecklas och
reallan déarefter infors skulle detta pa kort sikt innebéra kraftigt minska-
de amorteringar, sdrskilt for hus i yngre drgéngar. I dessa senare skulle pa
kort sikt rantekostnaderna férdndras relativt lite men i dldre hus, dar
rantesubventionerna helt eller delvis avvecklats, skulle rantekostnaden
pa kort sikt minska radikalt. Sdval i nyare som i dldre hus skulle sdlunda
bostadsutgifterna minska pa kort sikt, vilket rimligen skulle medfora ett
minskat hushéllssparande.

Det slutsats som erhdlles fran Bentzel och Turners rapport r att de
atgirder som har effekt pa det totala sparandet i ekonomin ar de som
paverkar hushéllens inkomster. I forsta hand kommer en minskning av
avdragsritten for skuldrintor samt minskade rdntebidrag att f4 den
storsta effekten. Dessa atgirder minskar konsumtionen, realt sett. De
kommer dven att fa effekt p4 hushallens sparande. Men denna sparande-
minskning kommer att vara marginell i forhéllande till den kostnadbe-
sparing och ddrmed sparandedkning som uppsnas i offentlig sektor.
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3.5 Sammanfattning

En viktig forklaring till utvecklingen for hushallens flodessparande ar
den reala inkomsttillvdxten. Den samvariation som forligger mellan in-
komsttillvdxt och sparkvot under perioden 1951-83 &r pataglig. Detta
framgar av figur 3.1. Aren 1984-86, d4 vi hade vixande realinkomster,
har en motsvarande anpassning dock ej dgt rum. For dessa ar forblir
flodessparkvoten ungefir of6rédndrad vilket implicerar att inkomster och
sparandet vaxer i samma takt. Huvuddelen av sparandedkningen under
dessa ar utgors av nettoinvesteringar i varaktiga konsumtionsvaror.

Den langsiktiga utvecklingen av flodessparandet dr ocksd beroende av
befolkningsutvecklingen och av hur pensionssystemen dr anordnade.
Hushallens sparande har med all sannolikhet minskat som en foljd av de
fonderade pensionssystem och de system som é&r baserade pa fordel-
ningsprincipen. Fordndringarna av befolkningens sammansittningen
kan mycket vil ha bidragit till den negativa utvecklingen av flodesspa-
randet.

Hushéllens finansiella sparande har trendmassigt 0kat sedan forra
hilften av 1970-talet. Under 1980-talet dr detta sparande i huvudsak posi-
tivt. Uppgangen indikerar att hushallens forbrukning av reala resurser
har minskat. Under 1970-talet, nér detta sparande var negativt, utdkades
de disponibla inkomsterna med ldn. Under 1980-talet véljer hushallen -
utover att konsumera, nettoinvestera i egna hem, fritidshus och varaktiga
konsumtionsvaror - att spara finansiellt. Detta betyder, att hushallens
forbrukning av reala resurser ar lagre, till och med pétagligt lagre, 4n
under 1970-talet.

Den 6kade avkastningen 4r antagligen den faktor som dr mest betydel-
sefull, da det géller att férklara utvecklingen av den finansiella sparkvo-
ten under 1980-talet. Utan sdnkta marginalskatter och vardebegriansning
av underskottsavdragen skulle knappast det icke-finansiella sparandet
minskat s& drastiskt som faktiskt har skett. En viktig forklaring till de
minskade nettoinvesteringarna i egna hem och fritidshus ér saldes skatte-
reformen under borjan av 1980-talet.

Den fordndrade avkastningen ar en viktig faktor ocksa vid en bedom-
ning av effekterna av kapitalmarknadens avreglering. Finansiella till-
gangar ger nu en sa bra avkastning att lanefinansiering i vissa fall kan
vara lonsamma. De analyser vi har gjort tyder dock pé att avregleringen
av kreditmarknaden har bidragit till att 6ka konsumtionen fér 1987 och
eventuellt for 1988. Den kraftiga 6kningen av hushéllens skuldkvot, som
foljt pa denna avreglering, fir bedomas som en engéngsanpassning av
bruttoformogenheterna.

En annan viktig faktor bakom forandringen av sparandets fordelning
ar inflationstakten. Med det existerande skattesystemet betyder 6kad in-
flation att icke-finansiellt sparande gynnas pa bekostnad av det finansi-
ella. En huvudférutsittning fér att uppna ett 6kat finansiellt sparande ar
darmed att inflationen pressas tillbaka.

De atgirder, inom bostadsfinansieringens ram, som har effekt pa det
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totala sparandet i ekonomin ar de som paverkar hushéllens inkomster. I
forsta hand kommer en minskning av avdragsratten for skuldrantor samt
minskade rintebidrag att f4 den storsta effekten. Dessa atgdrder minskar
konsumtionen, realt sett. De kommer dven att fa effekt pd hushéllens
sparande. Men denna sparandeminskning kommer att vara marginell i
forhallande till den kostnadbesparing och ddrmed sparandedkning som
uppkommer i offentlig sektor.
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4 Det statistiska grundmaterialet

I de tva foregdende kapiteln har vi utifrdn data for ekonomin som helhet
analyserat savil det totala sparandet som hushdllens sparande. De an-
vidnda uppgifterna kommer fran finans- och nationalrikenskaper. I sam-
band med insamlingen och berdkningen av dessa uppgifter uppkommer
problem som medfor att sakerheten i dessa berdkningar kan ifragasittas.
I Rylanders m.fl expertrapport till sparutredningen (”Hushallssparandet
- statistik och berdkningsmetoder”) diskuteras och analyseras dessa pro-
blem. Vi har valt att kommentera dessa studier separat d4 vi av tidsméssi-
ga och andra praktiska skil inte haft mojlighet att anvinda oss av dessa
nya resultat nér vi analyserat sparandet. Som nidmnts i féregdende kapi-
tel brukar hushéllens sparande delas upp i finansiellt och realt sparande.
I finansrdkenskaperna berdknas det forra sparandet medan det sist-
nimnda framkommer ur nationalridkenskapernas berdkningar. Var dis-
kussion i detta kapitel foljer ocksa denna indelning.

4.1 Finansrdkenskaper

I finansrakenskapernas (FiR) definitiva arsrikenskaper beriknas hus-
héllens finansiella sparande som skillnaden mellan bytesbalansen saldo
och summan av finansiellt sparande i konsoliderad offentlig sektor och
foretagen (finansiella och icke-finansiella). Som pépekats i kapitel 2 ar
bytesbalansens saldo lika med summan av det finansiella sparandet for
de olika sektorerna i ekonomin. Finansiellt sparande f6r hushallssektorn
ar saledes residualt bestamt.

Denna anvidnda metoden medfér dock att problem uppstar nér berik-
ningar gors for hushallssektorn. Jamfors det restbestimda virdet fér hus-
hallens finansiella sparande med fordndringar i transaktionsvirdena for
hushallens tillgadngar och skulder (sparobjekten) stimmer dessa tva be-
rakningar i regel inte 6verens. Det berdakningstekniska problemet ligger
framforallt i foretags- och utlandssektorn. Speciellt pd senare tid har
berdkningarna gett upphov till ett sparmdnster som avviker frdn den
tidigare utvecklingen. Detta sammanhénger i forsta hand med en for-
samrad tdckning av just statistiken over foretagens finansiella sparande.

For att erhélla konsistens mellan det residualberidknade finansiella
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hushallssparandet och det sparande som framkommer enligt objektstati-
stiken framrdknas en diskrepans som bendmns “6vriga fordringar, net-
to”. Som framgar av figur 3.2 i kapitel 3 variera denna diskrepans (be-
namnd Ovrigt” i diagrammet) avsevirt 6ver aren.

For att forbattra det statistiska underlaget for berdkningarna av hus-
héllens finansiella sparande kravs en kvalitetshojning av savél den totala
finansstatistiken som objektstatistiken 6ver hushallens olika sparformer.
I Rylander och Bergmans expertrapport lamnas forslag till generella
atgarder betraffande forbéttring av statistiken. I detta forslag betonas
vikten av att dtgarder sétts in for att pa ett mer heltickande sitt fé in
uppgifter fran foretagen. Detta ar naturligtvis mycket viktigt. En forut-
sattning for olika typer av ekonomiskt-politiska atgarder ar att besluten
om dessa ar grundade utifran de faktiska forhallanden i t ex ekonomin.
Uppgiften for statistiken ar att aterge dessa faktiska ekonomiska forhal-
landen med si liten felmarginal som mojligt.

Posten "0vriga fordringar, netto”, som uppkommer pa grund av resi-
dulaberiakningen, skall i den ideala bokforingen uppsta som en foljd av
olika typer av betalningar som forfallit men dnnu ej erlagts. Dessa betal-
ningsforskjutningar skall d& uppga till sméarre belopp. Att dvrigposten
uppgar till belopp som inte kan bedomas som ”smarre” framgar av ex-
pertrapporten. Fér 1985 och 1986 uppgick denna post till ca 60 miljarder
kronor for vardera &r. Att posten blir s stor kan sannolikt inte enbart
forklaras med dessa forskjutningar utan har att géra med den allménna
kvalitén av finansridkenskaperna som vi redan diskuterat.

Betriffande objektstatistiken 6ver hushallens finansiella sparande har
Rylander och Bergman i sin expertrapport detaljgranskat hushdllens se-
del och obligationsinnehav samt ovriga fordringar netto. Vidare fors en
diskussion dver hur hushdallens sparande och formdgenhet paverkas av
nuvarande berdkningsmetoder for bostadsrattslagenheter, aktier i fa-
mansbolag, andelar i handelsbolag och traditionella aktiefonder samt
hur intresseorganisationer behandlas i rdkenskaperna.

I genomgéngen framkommer att det dr framst berdkningar av obliga-
tioner, icke-borsnoterade aktier i faimansbolag, andelar i handelsbolag
och traditionella aktiefonder som kriver en oversyn. Betraffande posten
“obligationer” bdr denna forutom att berdknas till marknadsvédrden
aven omfatta personalkonvertibler samt s k privatobligationer. For icke-
borsnoterade aktier for fAmansfortag har berdkningar gjorts for 1985.
Virdet pa dessa uppgick da till 100 miljarder kronor. Dessa aktier fore-
slas ingd i statistiska redovisningen éver hushallens formogenhet framle-
des. Den undersdkning som foreslagits av styrgruppen for kapitalmark-
nadsstatistiken (under bankinspektionens ledning) betraffande fordel-
ning mellan olika sektorers sparande och formogenhet i aktiefonder an-
ser vi att snarast skall komma till stdnd.

En viktig slutsats av Rylander och Bergmans expertrapport ar att det
ar viktigt att sairredovisa de idella organisationer (intresseorganisationer)
som betjanar hushdll och foretag. Enligt berdkningar som redovisas i
studien uppgick for 1985 det finansiella sparandet for ett urval av dessa
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organisationer till ca 2,5 miljarder. For detta 4r uppskattas hushallens
finansiella sparande, inkl dessa organisationer, till 7,5 miljarder. En
tredjedel av hushdllens finansiella sparande dr saledes institutionaliserat
iolika typer av intresseorganisationer. Mot denna bakgrund framstar det
som ett definitvt onskemal att intresseorganistionerna kan sarredovisas i
den 16pande statistiken. Namnas kan att denna typ av uppdelning av
hushéllssektorn i rdkenskaperna ér relativt vanlig for andra industrina-
nationer vilket 4ven framgar av nésta kapitel.

En ytterligare forbattring av det statistiska materialet skulle kunna
goras om hushéllens bostadsritter ingick. For narvarande betraktas bo-
stadsrattsforeningar som icke-finansiella féretag och de andelar som
hushéllen besitter ar sdledes en fordran visvi foretagssektorn. Emellertid
redovisas varken dessa andelar i hushéllssektorn eller ndgon "utdelning”
pa dessa. Hushadllens formogenhet skulle 6ka med ca 100 miljarder om
dessa andelar inkluderades. Lan p4 bostadsratter bokfors i hushéllssek-
torn. SCB:s analys av bostadsréttslagenheter tyder p4 att sparandet inom
denna form ér relativt blygsamt medan daremot formogenhetsvirdet ar
av en annan dignitet. For 1987 upskattas formogenhetsmassan i denna
tillgéng att uppga till drygt 100 miljarder kronor. I enlighet med expert-
rapporten forslds Spardelegationen att dessa berdkningar skall géras ar-
ligen (se dven kapitel 7).

4.2 Nationalrdkenskaperna

En viktig sparform, volymaéssigt sett, for hushallen under efterkrigstiden
har varit deras sparande i egna hem och fritidshus. Enligt nuvarande
rdkenskaper uppgick dessa nettoinvesteringar till ca fem procent av de
disponibla inkomsterna under 1970-talet for att sedan minska samt dven
uppvisa negativa viarden for aren 1985 och 1986 (se dven figur 6.1, nedan).

Nettoinvesteringar berdknas genom att frn bruttoinvesteringen dra
ifrdn véardet av forslitningen (avskrivningar) i det existerande bestandet, i
detta fall, av egna hem och fritidshus. Nuvarande kalkylmetod for berak-
ning av bruttoinvesteringar och avskrivningar diskuteras av Sodersten
och Hartler i andra hélften i expertrapporten ”Hushallssparandet - be-
rikningsmetoder och statistik”. En viktig slutsats dirvidlag 4r att man
med nuvarande berikningsmetodik, som féljer de internationella re-
kommendationerna, sannolikt undervérderar nettoinvesteringarna. Det-
ta sammanhénger med att man inte beaktar alla reperationer och det
underhall som gors av egna hem och fritidshus.

Ny- och ombyggnadsinvesteringar for hushéllens fastighetskapital
minskade, uttryckt i 1980-ars priser, fran 19,4 miljarder kronor till ca 7
miljarder 1987. Efter avdrag for det berdknade avskrivningsbehovet in-
nebir detta en nedgéng i nettoinvesteringarna (hushallens reala sparan-
de i egna hem och fritidshus) fran dygt 11 miljarder kronor till minus 2
miljarder. I Sédersten och Hartlers rapport framkommer dock att hus-
héllens utgifter for reperationer och underhall av sitt fastighetsbestdnd
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samtidigt 6kade fran 4,7 till 6,5 miljarder kronor. Inkluderas dessa utgif-
ter — vilket dr det ekonomiskt sett korrekta om livsldngden dverstiger
Atminstone ett &r — 6kar hushéllens nettosparande i egna hem och smé-
hus péatagligt.

Med hjilp av uppgifter frdn S6dersten och Hartlers revidering av hus-
hallens nettoinvesteringar i egna hem och sméhus har vi berdknat en
reviderad real sparkvot. I denna kalkyl utgér vi ifrdn nationalrdkenska-
pernas berdkningarna betriffande enskilda foretagares investeringar,
hushallens nettotransaktioner av mark och byggnader samt lagerinveste-
ringar och byter endast ut ndmnda nettoinvesteringar. I diagram 4.1 ater-
ges hushéllens reala sparkvot i enlighet med den officiella berdkningen
samt den reviderade serien for perioden 1970 till 1987. Som framgér
kommer hushéllens reala sparkvot att 6ka med 1 till 2 procentenheter
under perioden som en foljd av att reperationer och underhall av fastig-
hetsbestdndet berdknas som investering.

Figur 4.1 Hushdllens reala sparkvot. Procent av hushdllens disponibla inkomst
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Kailla: Sodersten och Hartlers expertrapport

Noteras kan ocksa att under 1980-talet uppgar diskrepansen mellan de
tvd serierna till ca 2 procentenheter for varje ar. En tolkning av detta
fenomen 4r att trots minskade investeringar i nybyggnation holls fastig-
hetskapitalet intakt och mer dér till. De positiva vardena for den revide-
rade reala sparkvoten indikerar att 4ven under de tre &ren 1984, 1985 och
1986 okade sparandet i egna hem och fritidshus. For de vriga &ren pa
1980-talet har hushéallens sparande i fastighetskapital 6kat mer av vad de
officiella uppgifterna ger vid handen.

En 6kning av reala sparkvoten innebdr att hushdllens sparkvot ocksa
okar. I och med att reperationer och underhéll av fastighetsbestdndet
riknas som investering betyder det att konsumtionen minskar. Utnyttjas
den reviderade reala sparkvoten vid berdkningarna av av hushdllen spar-
kvot kommer denna nivdmaissigt att 6ka lika mycket. Det trendméssiga
minskning i hushéllens sparkvot mellan 1980 och 1987 var drygt 8 pro-
centenheter; fran 5 till minus 3,3 procent (se figur 3.1 i kapitel 3). Revide-
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ras hushdllens sparkvoten kommer denna inte att uppvisa en lika drastisk
trendmadssig sdnkning. Nivdn kommer ddremot att hojas vésentligt.

4.3 Sammanfattning

Spardelegationen ser naturligvis positivt pa alla de atgirder som kan
vidtagas for att forbattra det statistiska underlaget. Betriffande finansri-
kenskaperna dr det viktigt att resurser stills till forfogande fér en fortsitt-
ning och uppfdljning av den kvalitetséversyn som sparundersékningen
har initerat sker. De forbattringar i insamling av data 6ver olika former
av finansiellt sparande ar viktigt d4 detta ger ett bittre underlag for att
folja den faktiska utvecklingen samtidigt som beslutsfattare far ett béttre
underlag for sina beslut.

Ett alternativt sitt att berdkna hushallens reala sparande resulterar i att
denna sparkvot 6kar med en till tvd procentenheter under 1980-talet.
Detta sitt att kalkylera det reala sparandet bor vervigas da det utifran
en ekonomisk synpunkt forefaller vara ett logiskt tillvigagangssitt.

4—Hushallssparandet
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5 Hushéllens sparande i omvarlden

I tredje kapitlet analyserades och beskrevs utvecklingen av de svenska
hushdllens sparande. I sparutredningens expertrapporter redovisas ut-
vecklingen ocksa fér andra lander. I savil Stdhlbergs som Lybecks rap-
porter diskuteras skillnader i sparkvot mellan olika linder och férkla-
ringsfaktorer hirtill. Lybeck diskuterar dessa skillnader mot bakgrund
av bl.a. avregleringar pa kreditmarknaden medan Stihlberg analyserar
sambandet mellan sparande och pensionsystem. Stenius redovisar i sin
expertrapport sparandets beskattning i de nordiska linderna. For ut-
vecklingen av hushdllens sparande i Danmark, Finland och Norge har en
sdrskild expertrapport skrivits av Andersson, Hallin, Ingvarsson och
Jansson.

I detta kapitel skall vi dels beskriva utvecklingen av hushallens sparan-
de samt det finansiella sparandet i ett antal ldnder, frimst de nordiska,
dels kortfattat berora forklaringsfaktorer till olikheter i sparkvot mellan
olika linder. Vi utgar genomgaende ifrdn nationalrikenskapsdata. Som
diskuterats i foregdende kapitel betraktar nationalrikenskaperna inte
nettoinvesteringar i varaktiga konsumtionsvaror som sparande. Detta
betyder att vi utgdr frdn den definition som vi tidigare benamnt “hushal-
lens sparkvot”. Nu ar emellertid inte begreppet “hushallens sparande”
entydigt vid internationella jaimfdrelser. Detta sammanhinger med att
man i olika linder dels utgar fran olika definitioner av sparande och
inkomst, dels att det foreligger skillnader i hur den institutionella indel-
ningen i nationalrakenskaperna ar gjord.

Begreppet sparande kan ges olika innebdrd beroende pa vilka in-
komstposter som ingar i disponibel inkomst och hur den privata konsum-
tionen beréknas. Disponibel inkomst och sparande ir vidare ett nettobe-
grepp som beror av hur avskrivningsbehovet berdknas. I expertrappor-
ten "Hushéllssparandet - berdkningsmetoder och statistik” framgar vilka
komplikationer som finns vid kalkyler av det svenska hushallsparandet.
I Rylander och Bergmans uppsats analyseras ingdende problem och
komplikationer med nuvarande berikningsmodell for savil hushallens
sparande som det finansiella sparandet. Sédersten och Hartler i sin tur,
visar hur olika sitt att berdkna forslitning eller avskrivning pa hushallens
innehav av sma- och fritidshus paverkar nivan for hushallens reala spa-
rande.



52  Hushallens sparande i omvdrlden

Nir hushéllens sparande skirskadas ar det ocksa viktigt att kéinna till
den institutionella indelning som anvénds i nationalrikenskaperna. I
tex de svenska och norska rikenskaperna ingdr enskilda foretagare
(unincorporated enterprises) i hushallssektorn medan sd inte ér fallet for
de finska rikenskaperna. Ar man intresserad av att jamfora sparandet
mellan dessa tre linder bor man ha detta i dtanke. En annan institutionell
indelning av betydelse 4r hurvida det férekommer négon sdrredovisning
av ideella organisationer som betjdnar hushall och foretag. For de tre
ovan nimnda nordiska linderna ingdr dessa organisationer i hushélls-
sektorn medan de sdarredovisas for t ex USA.

En ytterligare faktor att ta hinsyn till dr hur olika lander viljer att
redovisa olika typer av pensionssparande. Som framgétt av kapitel tre
redovisas premieavsittningar minus utbetalningar fran ITP och STP
pensionssystemen i Sverige i foretagssektorn. I andra ldnder, t.ex. Hol-
land, redovisas liknande avsittningar som hushallssparande. Om vi i
svenska rikenskaperna redovisade detta pensionssparande som sparan-
de i hushallssektorn skulle mattet pa det finansiella sparandet, uttryckt i
procent av total disponibel inkomst, 5ka med (genomsnittligt sett) 1 pro-
centenhet under 1970- talet och 2 procentenheter under 1980-talet. Samti-
digt skulle det finansiella sparandet i foretagssektorn minska i samma
omfattning. Hushallens finansiella sparande skulle sdledes visa en helt
annan utveckling under de hir tvd decennierna.

Sparutredningen har inte haft mgjlighet att “standardisera” for olika
definitioner och institutionell indelning i rikenskaperna for olika linder.
Emellertid finns en undersdkning gjord pé detta omrade.’ Huvudresulta-
tet av denna ir att olika sitt att "standardisera” berdkningarna av hushél-
lens sparande faktiskt andrar pd rangordningen mellan ldnder vad géller
nivan fér hushallens sparande. Vid standisering kommer hushallens spa-
rande i Sverige i nivd med Finlands och ar samtidigt hogre dn for savil
USA som f6r Storbritannien. Detta innebér en fordndring i rangordning
jamfort med de vanliga sparkvotsberdkningarna.

5.1 Sparandet i Danmark, Finland och Norge

Under nistan hela 1970- och 1980-talet har Danmark, Finland, och Sve-
rige haft underskott i bytesbalansen. Norge avviker nigot fran detta
monster och landet uppvisar positiva virden for bytesbalansen under
1980-talet fram till och med 1985. For de tre nordiska ldinder som diskute-
ras har framgar detta av figur 5.1 dér bl a bytesbalansen, uttryckt i pro-
cent av BNP, aterges. For Sveriges del har vi presenterat data ver bytes-
balansen i kapitel 2. Ett underskott i bytesbalansen betyder, som namnts,
att lindernas totala inhemska finansiella sparande varit for 1agt for att
finansiera nodvéindiga investeringar.

9 Se Blades, D.W. och Sturm, P.H., "The concept and measurement of savings:
The United States and other industrialized countries”, i Saving and government
policy, Conference series no. 25, Federal Reserv Bank of Boston 1982
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Figur 5.1 Finaniellt sparande i Danmark, Finland och Norge, uttryckt i procent av
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Vidare framgar av figur 5.1 att hushéllens finansiella sparkvot har varit
fallande de senaste dren for samtliga linder utom Finland. Notera dock
att siffrorna for Danmark, p g a brist pa statistiktillgang for hushallssek-
torn, giller hela den privata sektorn. For Finlands del har hushallens
finansiella sparande varit positivt under hela den studerade perioden och
uppgatt till 1 & 2 procent av BNP. Den finska utveckling skiljer sig klart
fran den norska och svenska. Hushallens finansiella sparande i Norge
har varit negativt for hela perioden 1975 till 1986. I kapitel 3 framkom att
det finansiella sparandet for de svenska hushéllen varit negativt under
1970-talet, forbittrats under forsta hélften av 1980-talet for att dérefter
ater forsdmras.

Den slutsats som kan dras utifrdn de data som presenteras i diagram
5.1 4r att det endast i Finland har férekommit ett mera langsiktigt positivt
finansiellt sparande i hushallssektorn. Detta finansiella sparande har bi-
dragit till att de faktiska investeringarna i storre utstrackning har kunnat
genomforas med inhemskt sparande én vad fallet varit for Norge och
Sverige.

5.1.1 Danmark

Av figur 5.1 framgér hur Danmarks samlade finansiella sparunderskott
(bytesbalansen) for 1986 forklaras av ett litet Sverskott for den offentliga
sektorn och ett stort underskott for den privata sektorn. Denna utveck-
ling kan ses som en foljd av de senaste dren restriktiva ekonomiska poli-
tik samtidigt som aktivitetsuppgéngen i ekonomin har medfort 6kade
intikter till den offentliga sektorn. Det privata sparandet har varit fallan-
de sedan 1982 och negativt under de flesta &ren pa 1970- och 1980-talet.
Summan av privat konsumtion och investeringar har dirmed Sverstigit
den privata sektorns inkomster efter skatt.

Det ir ett flertal orsaker som ligger bakom den ogynnsamma utveck-
lingen av det privata sparandet. En av orsakerna till nedgéngen i sparan-
det under 1980-talet sammanhinger troligen med avreglering pa kredit-
marknaden som bor ha varit en av drivkrafterna bakom den till stora
delar lanefinansierade konsumtionsdkningen. Realréntan efter skatt har
under ménga 4r varit starkt negativ for de flesta skattebetalare vilket
inneburit att skuldsattning varit ekonomiskt férdelaktigt. Finansierings-
forhallandena vid bostadsinvesteringar har inneburit 14ga sparkrav bade
fore och efter investeringarnas genomfdrande. Vidare bedoms det s k
»samspelsproblemet” (marginaleffekter nir pensionssparande tas ut) be-
tytt att incitament att spara for pensionsindamal kraftigt minskat for
stora grupper.

De ekonomisk-politiska atgirder som vidtagits i Danmark under sena-
re ar far beddmas som kraftfulla. Den s.k. ”potatiskuren” syftar till att
framja det privat sparandet och p4 sé sitt fa tillstdnd en strukturell for-
4ndring av sparbalansen i ekonomin. Skattereformen, som tradde i kraft
under 1987, sinker marginalskatten. Reglerna for avbetalning och kon-
tokdp stramas 4t vilket bor medverka till att minska skuldséttningen hos
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hushallen. Till detta bidrar ocks& den extra avgiften pa konsumtionslan
och pa topplan vid bostadsinvesteringar. En effekt av skattereformen ir
att avdragsmojligheterna minskar vilket kommer att medfora att skuld-
sdttning blir mindre attraktiv. Dessutom premieras sparande med en lig-
re beskattning én tidigare. Sammantaget kan reformerna forvintas leda
till en ddmpning av konsumtionen.

5.1.2 Finland

De finska hushdllens sparkvot var i genomsnitt 6 procent av hushallens
disponibla inkomster for perioden 1973 till 1986. Denna niva pa hushal-
lens sparande 4r hogre dn for sivdl Norge som Sverige. Av figur 5.2
framgar att den finansiella sparkvoten ir relativt konstant for storre del-
en av den studerade perioden och uppgar i genomsnitt till ca 2 procent.

D4 det finansiella sparandet har varit timligen konstant under peri-
oden ir minskningen i hushallens sparkvoten sedan 1983 en foljd av att
den reala sparkvoten minskat. Denna minskning har 6verviltrats i en
okad konsumtion. Nedgéngen i den reala sparkvoten sammanhinger
med minskade investeringar i bostider.

Den finska politiken har under senare &r varit inriktad pa att dimpa
konsumtionsokningen. Noteras skall dock att 6kningen av privat kon-
sumtionen i Finland inte alls &r lika explosionsartad som den “konsum-
tionsfest” som kan iakttas i Sverige och framférallt i Norge och Dan-
mark. Avregleringen av kreditmarknaden samt den expansiva penning-
politiken i bérjan av 1980-talet har forbattrat hushallens kreditmojlighe-
ter. Denna ldttnad kan ha bidragit till att hushallens inkdp av varaktiga
konsumtionsvaror i forhallande till disponibel inkomst stigit.

Anmirkningsvart dr ocksa att den finansiella sparkvoten inte minskat
i den utstrdckning man kan forviénta sig efter den succesiva avreglering-
en pd kreditmarknaden. I ett flertal andra lidnder, t ex Danmark och
Norge, har det finansiella sparandet kraftigt minskat i samband med
denna avreglering.

En viktig forklaringsfaktor till nivan fér hushallens sparkvot dr den
reala tillvixten av de disponibla inkomsterna. Vidare finns indikationer
pd att realavkastningen efter skatt pdverkat sparandet, bade till niva och
sammansdttning. Aktiebeskattningen har varit s utformad att den gyn-
nat s.k. "l1anga portfoljer”, dvs ett innehav av aktier i minst fem ar. For
bostdder utgar ingen reavinstbeskattning om bostaden 4gts mer 4n ett ar.

I Finland ér en stor del av hushallens finansiella sparande placerat pa
bank. Ett skl hartill 4r att ranteintikterna fran banksparande har varit
skattefria. Kostnader for 1an har samtidigt i stor utstrickning varit av-
dragsgilla. Arbitragemdjligheter f6r hushallen har dock motverkats av
det stora rdntegapet mellan in- och utldningsrintorna. Rintegapet har
uppstét som en foljd av att inldningsrantorna beslutas av bankerna ge-
mensamt, d v s genom en kartelloverenskommelse, samtidigt som utla-
ningsréntorna bestdmts pd marknaden. En ytterligare en férklaring till
det hoga banksparandet dr det hoga forhandssparandet bankerna kriver
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i samband med bostadskrediter. Aven de korta amorteringstider som ar
forknippade med dessa 1an paverkar det finansiella sparandet.

Slutligen &r det vért att nimna att en stor del av det finska pensionssy-
stemt 4r baserat pa individuella pensionsritter som ar fonderade. Arbets-
givaren betalar en del av 16nen till en privat pensionsfond. Detta sparan-
de bokfors i foretagssektorn.

5.1.3 Norge

Utvecklingen av de norska hushdllens finansiella sparandet dr minst sagt
exceptionell. Fran 1983 till och med 1986 minskade detta med drygt 13
procentenheter! Detta framgar av figur 5.2. Bakom denna utveckling
ligger en kraftig 6kning av skuldséttningen. Som andel av de disponibla
inkomsterna uppgick nettonyutldningen till de norska hushéllen till
drygt 20 procent for 1985. Denna siffra ligger i paritet med de svenska
hushallens uppléning for 1986 (se figur 3.2, kapitel 3). Som vi tidigare
konstaterat minskade dock inte det finansiella sparandet fér de svenska
hushallen i ndgon namnvérd utstrackning for detta ar eftersom de finan-
siella placeringarna samtidigt 6kade.

De norska hushdllens minskade finansiella sparandet foljs at av ett
okat realt sparande. Dock tar inte 6kningen av det sistnamnda sparandet
ut minskningen av det férstnamnda vilket resulterar i en minskning av
sparkvoten med 10 procentenheter mellan 1983 och 1986. De sparstimu-
lerande atgirder som genomforts under 1980-talet har saledes ej fatt na-
gon storre effekt p det totala hushallssparandet. Sparstimulanserna har
som bist endast paverkat sammansittningen av det finansiella sparan-
det.

Det tidigare skattesystemet, med full avdragsritt for rantekostnader,
ar sannolikt den viktigaste orsaken bakom utvecklingen av hushéllens
skuldséttning. Den fulla avdragsritten resulterarade bl a i en skevhet i
beskattningen av reala och finansiella tillgdngar. Avkastningen, real rdn-
ta efter skatt, har under en stor del av perioden varit negativ. Detta bety-
der att framf6r allt finansiellt sparande har missgynnats. Till detta kom-
mer den avreglering av kreditmarknaden som inledes 1984 vilket resulte-
rade i en kraftig 6kning av uppléningen. Nagon avdragsbegransning av
det slag som infordes i Sverige i borjan av 1980-talet inspirat av ett norskt
skatteforlag(!), den s.k. Kleppe-modellen, fanns inte.

Den expansiva politiken under 1980-talet har medfort en kraftig ste-
gring i hushallens reala disponibla inkomster. Dessa inkomstokningar
samt avregleringen av kreditmarknaden har bidragit till att hushallens
inkop av varaktiga konsumtionsvaror stigit i forhallande till disponibel
inkomst. Detta betyder att den norska flédessparkvoten inte har minskat
i samma utstrickning som hushdllens sparkvot har fallit. Samtidigt kan
noteras att den spareffekt som brukar folja med en kraftig tillvédxt i rea-
linkomster fullstindigt och mer dirtill har neutraliserats av framforallt
rddande skattesystem i kombination med avregleringen pa kreditmark-
naden.
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Figur 5.2 Hushdllens sparande i Finland och Norge, uttryckt i procent av hushdllens
disponibla inkomster for respektive land
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Killa: Andersson, Hallin, Ingvarsson och Janssons expertrapport

Frén Arsskiftet 1987/1988 infordes ett nytt skattesystem i Norge. Detta
nya skattesystem kommer att missgynna skuldséttning och investeringar
i egna hem samtidigt som finansiellt sparande erhéller en battre avkast-
ning. De stora inkomstokningarna, kreditmarknadens avreglering och
skattesystemets snedvridande effekter har fatt till f6ljd att konsumtionen
har 6kat vdsentligt (p4 bekostnad av sparandet) under mitten av 1980-
talet. Det nya skattesystemet kommer med stor sannolikhet att gynna
hushallssparandet, bl a beroende p4 minskade avdragsméjligheter och
marginalskatter.

5.2 Hushallens sparande i ndgra andra industrildander*

For att kontrastera utvecklingen av sparandet i de nordiska ldnderna har
vi valt redovisa utvecklingen av hushallens reala och finansiella sparan-

* Kerstin Ohlsson har tagit fram underlaget till detta avsnitt.
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de i Japan, Visttyskland, USA och Storbritannien. Jimforelseperioden
striacker sig frdn 1973 till 1986 och uppgifterna ar hamtade frin OECD:s
sammanstillning av nationalrdkenskapsdata. Som framgér av figur 5.3
varierar nivdn pa hushéallssparandet, uttryckt i procent av disponibel
inkomst, relativt kraftigt mellan de fyra landerna. Hogsta hushallsspa-
randet har Japan foljt av Vésttyskland. Hushallens sparkvot i USA och
Storbritannien ligger pa en lagre niva.

En frapperande skillnad mellan de tva landerna med hog sparkvot och
de tvd med ldgre sparkvot dr sparandets fordelning. I Japan och Vist-
tyskland domineras hushéllssparandet av finansiellt sparande. For USA

Figur 5.3 Hushadllens sparande i Japan, Visttyskland, Storbritannien och USA ut-
tryckt i procent av hushdllens disponibla inkomster for respektive land
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har den reala sparkvoten dominerat 6ver den finansiella for hela den
studerade perioden. I Storbritannien dominerar det finansiella sparan-
det fram till borjan av 1980-talet. Fran 1985 ér det reala sparandet andels-
massigt storst. Inriktningen pa hushdallens sparande varierar séledes i
linderna. Sparmonstret i de nordiska ldnderna kan siagas sammanfalla
med USA:s och det som engelsménnen uppvisat pa senare ar.

Nivéan for hushallens sparkvot for de industrildnder som finns presen-
terade i figur 5.3 overstiger den som géller for de nordiska ldnderna.
Observera dock den anmarkning som vi gjort tidigare betriffande olika
rutiner i olika lander vid berdakningarna av sparandet i nationalridkenska-
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perna. Trots denna invandning kan det vara intressant att nagot kortfat-
tat referera olika forklaringar till skillnaderna i hushéllens sparkvot mel-
lan de olika landerna.

5.2.1 Japan

Den snabba ekonomiska tillvixten brukar framhdllas som en huvudfér-
klaring till hushallssparandets hoga niva i Japan. En ytterligare faktor
som brukar framhallas ér det tillampade 16nesystemet med bonusutbetal-
ningar. Dessa utbetalningar brukar anses som tillfilliga inkomster och i
enlighet med etablerad sparteori gr merparten av dessa till sparande.

En annan faktor som brukar framhallas 4r att det hoga sparandet i
Japan ér en del av det nedarvda kulturmonstret. Om man med detta
menar ett ofullstandigt socialt valfardssystem kan detta var en forkla-
ring. I Japan ar sparande for dlderdom, for att finansiera barnens skol-
géng, for arv och allmént buffertsparande viktiga motiv till sparande.
Tidigare har vi anvént begreppet “inkomstrisk for individerna” som ett
argument i samband med olika sparmotiv. Fér Japans del kan denna
“inkomstrisk” bedomas som relativt hog jimfért med t ex de nordiska
landerna. En hog “inkomstrisk” medfor ett 6kat sparande.

Aven kreditmarknaden for hushallen kan betraktas som imperfekt.
Vid husk6p har det krévts en kontantinsats pa ca 40 procent som inte har
kunnat finansierats via upplaning. Laneréntor ir inte avdragsgilla men
det har inte varit frigan om nagon asymmetrisk behandling av skuld- och
intdktsrantor. Fram till den 1:a april 1988 var i stort sett all inldning i
banksystemet befriad fran skatt vad giller rdnteinkomster. Det japanska
skattesystemet kan sédga vara uppbyggt for att stimulera till ett finansiellt
sparande och det dr ingen Overdrift att sdga att man lyckats med denna
malsattning.

5.2.2 Vaisttyskland

Precis som for Japan ar den ekonomiska tillvdxten en viktig faktor bak-
om utvecklingen av hushdallens sparande i Vasttyskland. Vad som dar-
emot ar frapperande dr, som vi redan har konstaterat, att det reala spa-
randets andel dr sa 14g. En forklaring till detta fenomen é&r att det under
efterkrigstiden har funnits ett flertal subventionerade sparformer. Dessa
subventioner, som avvecklades till stor del under 1970-talet, utformades
s& att hushallen fick gora skatteavdrag for olika typer av inldning och
viardepappersinnehav samt for pensions- och livférsakringspremier. En
annan forklaring till det hoga finansiella sparandet som brukar framhal-
las dr att den tidigare sparpolitiken har institutionaliserat sparandet sa att
merparten av detta har placerats finansiellt.

Egeninsatserna vid hus- och lagenhetsskop har som regel varit stora.
Detta indikerar att hushallen tvingats till ett relativt omfattande sparan-
de i forhand. Denna effekt har forstiarkts av en imperfekt kapitalmark-
nad. Mitt med internationella métt ar tdcknings- och kompensationsgra-
den for socialforsakringssystemet i Vasttyskland relativt 14gt. Detta for-
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héllande kan vara en forklaring till det hoga finansiella sparandet bland
hushallen.

5.2.3 USA

Den ekonomiska tillvaxttakten i sdval USA som Storbritannien har un-
der den hir studerade periden varit klart ldgre 4n den som varit rddande i
Japan och Visttyskland. Utifran t ex livscykelhypotesen dr detta en vik-
tig forklaringsfaktor till sparandets utveckling for dessa sistnimnda lin-
der.

En annan faktor som antagligen ar viktig for att forklara hushallsspa-
randets niva har att géra med demografiska férhallanden. Andelen av
befolkningen i dldersintervallet 25 till 44 ar har 6kat kontinuerligt sedan
1970-talet. Da dessa aldersgrupp kan forvéntas befinna sig i det skede av
sin livscykel d4 deras nettosparande &r negativt betyder det att det aggre-
gerade sparandet ocksd paverkas i negativ riktning. Samtidigt har ocksa
den del av befolkningen som ar 6ver 65 ar 6kat. Detta ar ytterligare en
faktor som bor paverka sparandet i negativ riktning.

Sammansattningen av hushallens sparande skiljer sig frdn vad som
giller i de tre Ovriga industrilinderna som diskuteras hir. Andelen fi-
nansiellt sparande i USA &r 1agt. Andelen realt sparande ligger i paritet
med de de nordiska landerna. En forklaring till denna utveckling ér den
fallande realrdntan, efter skatt under 1970-talet vilket naturligtvis har
gynnat investeringar i egna hem och varaktiga konsumtionsvaror. Den
amerikanska och svenska utvecklingen vad betriffande férdelningen av
hushéllens sparande ar sldende lika. Som bekant har man i USA under
1980-talet genomfort en omfattade skattereform som bl.a. sinker margi-
nalskatter och avdragsritt fér 1an vilket férvintas stimulera det finansiel-
la och missgynna det reala sparandet. Effekterna av denna skattereform
har for den period vi analyserar hér knappast hunnit sl igenom pa spa-
randet.

Socialférsdkringssystemet i USA framstar inte som speciellt heltick-
ande vid en internationell jaimférelse. Trots detta har man konstaterat i
ett flertal studier att detta system har haft en negativ effekt pa hushallens
sparande. Noteras skall ocksa att en stor del av amerikanarna har fore-
tags- och/eller fackforeningsanknutna pensionsforsikringar. Sparandet
av den férstnimnda typen bokfors huvudsakligen i foretagssektorn. Spa-
randet i fackfoéreningsfonder bokfors i sektorn “idella organisationer
som betjdnar hushallsektorn” och som i amerikanska nationalrikenska-
perna hélls atskilda frdn hushéllssektorn. Utéver pensionssparande i
fackforeningar och foretag har det under 1980-talet funnits mdjlighet att
spara i form av individuella pensionsforsikringar vars regler 4r mycket
lika dem som géller i Sverige.

5.2.4 Storbritannien

Hushéllens sparkvot i Storbritannien visar en trendméssig 6kning under
hela 1970-talet. 1980 utgor en brytpunkt - frdn detta ar faller sparkvoten.
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Samtidigt minskar dven det finansiella sparandet pd bekostnad av det
reala. Minskningen i finansiellt sparande under 1980-talet kan tillskrivas
den avreglering av kreditmarknaden som gt rum. Denna avreglering har
mojliggort for hushallen att ka sin skuldsattning. Skulderna uppgick till
drygt 50 procent av de disponibla inkomsterna i borjan av 1980-talet for
att 6ka till drygt 100 procent i slutet av den studerade perioden. Parallel-
len med Sverige och Norge dr uppenbar. Samtidigt skall man dock héllai
minnet att Aven virdet pa hushdllens tillgdngar okat kraftigt under denna
tid for de tre linderna vilket innebér skuldutvecklingen i férhallande
bruttoférmdgenhet inte blir sirdeles kraftig. Avdragsritten for rénte-
kostnader giller i England endast réntor pa l4n till huvudbostad. Dock
uppskattas det att under senare ar har hélften av alla ny 14n p bostdder
lackt dver till att finansiera I6pande konsumtion.

Vi har tidgare berért sambandet mellan inkomsttillvaxt och sparande.
Om vi enbart ser till denna faktor tycks det féreligga ett omvéant samband
for Storbritanniens del. Under 1970-talet med lag tillvdxt i inkomsterna
dkar sparkvoten och under 1980-talet har vi det omvénda forhallandet
vid handen. Att sparkvoten minskar under 1980-talet trots en relativt
kraftig inkomsttillvixt sammanhédnger antagligen med att effekten av
avregleringen pa kreditmarknaden, som vi redan diskuterat, dverflyglar
effekten av inkomsttillvixten. En annan hypotes som framforts for att
forklara utvecklingen av sparkvoten pa 1970-talet ar att inflationen ur-
holkade hushéllens finansiella tillgdngar. For att halla dessa tillgdngar
intakta 6kade hushallen sitt sparande.

En forklaring som framforts till det relativt sett hoga finansiella spa-
randet i Storbritannien sammanhénger med pensionssystemet. Den tidi-
gare nimnda kompensations- och tickningsgraden ar lag for Storbritan-
nien. Detta framgdar av Stahlbergs expertrapport.

5.3 Sammanfattnig

Hushallens sparande, uttryckt i procent av disponibel inkomst, varierar
hogst avsevirt mellan olika ldnder. For de lander vi har studerat uppvisar
Japan de hogsta virdena medan Sverige och Norge (och sdkert dven
Danmark) uppvisar de ldgsta. Vi har ovan berort olika forklaringsfaktor
till savil nivdn som férdelningen av hushallens sparande.

Vi har tidigare berdért sambandet mellan sparande och pensionssy-
stem. I det inledande avsnittet av Stdhlbergs expertrapport analyseras
detta samband for olika linder. For det syftet har Stahlberg sammanstéllt
data 6ver alderspensionernas tickningsgrad och kompensationsgrad for
ett antal olika linder. Med tackningsgrad avses hur ménga procent av
den aktiva generationen som har ritt till lderspension nér denna uppnar
65 ar. Kompensationsgrad méter pensionsutbetalning till en pensiondr i
relation till den disponibla genomsnittsinkomsten for den aktiva genera-
tionen. Stahlberg finner ett samband mellan hog kompenstionsgrad och
1ag sparkvot. Linder som Finland, Nederldnderna, Norge och Sverige
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tillhor denna grupp av lander. Det ldgsta pensionsskyddet finns i Storbri-
tannien, USA, Visttyskland och Belgien. Bland dessa ldnder har Vist-
tyskland ett hogt sparande medan USA och Storbritannien har, som vi
sett, ett relativt 1dgt. BAde Schweiz och Japan ér ldnder som har ett hogt
sparande medan sdvil tickningsgrad som kompensationsgrad &r relativt
hég. Sammantaget blir intrycket att sambanden inte 4r helt entydiga.
Detta betyder att dven andra faktor far foras in i analysen for att f en
mera heltdckande forklaring.

Det finns ett antal studier som med hjidlp av ekonomiska modeller
forsoker forklara skillnader i sparkvot mellan olika industrilinder.
Bland de viktiga forklaringsfaktorerna i detta sammanhang ar den reala
inkomstutveckling, andel av befolkningen 6ver 65 ar i forhallande till
den aktiva generationen samt socialforsidkringssystem. Dessa modeller
forklarar skillnader i sparande mellan ldnderna p4 ett satt som rent stati-
stiskt kan sdgas vara godtagbart. Kvar star dock de inviandingarna som vi
inledningsvis har namnt, namligen att olika ldnder berdknar inkomster
och sparande pa olika satt.
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6 Sparandet i ett hushallsperspektiv

I kapitel 3 diskuterades utvecklingen av hushallens totala eller aggregera-
de sparande och férmogenhet. Enligt de beridkningar som redovisades
uppgick hushallens netto- respektive bruttoformdgenhet for 1986 till 1,75
respektive 2,5 biljoner kronor i 16pande priser. Per invinare innebir
detta ca 225 000 respektive 300 000 kronor. Dessa aggregerade virden
har naturligtvis sitt anvandningsomrdde men om syftet ér att studera
sparandet utifrdn olika hushallsspecifika fragor 4r man tvungen att ha
tillgang till data p4 individniva. Ar intresset t ex fokuserat pé att studera
hur olika typer av hushall sparar och traditionellt har sparat méste man
har tillgdng till individbaserad formogenhetsstatistik.

Den rddande formogenhetsfordelningen kan ses som ett resultat av en
langsiktiga skillnad i sparkvot och inkomst mellan olika hushall. Vidare
avspeglar fordndringar i formogenhetstillgdngarna 6ver tiden det spa-
rande som hushéllen valt att prioritera. En viktig faktor bakom férmé-
genhetens sammansittning dr med stor sannolikhet skillnader i avkast-
ning mellan olika tillgdngar. Dessa avkastningar ir i sin tur en foljd av
bl a det existerande skattesystemet. Andra faktorer av betydelse for hus-
héllens portfoljbeslut bor vara likviditetsoverviganden, familjesituation
och bostadsférhéllanden. Syftet med detta kapitel dr diskutera de analy-
ser som finns gjorda betriffande dels sammansittningen av sparande/
formégenhet for olika hushallstyper, dels forklaringsfaktorer bakom
hushéllens val av sparande och dirmed olika formogenhetstillgdngar.
Ett annat syfte ér att diskutera de undersokningar som gjorts om barn,
ungdomars och vuxnas attityder till sparande. Detta gors sist i kapitlet.

6.1 Hushéllens formogenhetsportfolj

I Kashefis expertrapport till sparutredningen diskuteras och beskrivs
utvecklingen av de svenska hushallens férmogenheter f6r ren 1983 -
1985. En detaljerad beskrivning gors dver hur formdgenheterna fordelar
sig mellan hushall och vilka omférdelningar som skett. Hushallen klassi-
ficeras bl a efter alder, utbildning och inkomst. Slutligen analyseras dven
de skattegynnade sparformerna.

Av tabell 6.1 framgar hushallens portféljsammansittning. Denna ta-
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bell baseras pa en bearbetning av SCB:s urvalsbaserade inkomstunder-
sokning (HINK) for aren 1983 - 1985. 1 dessa argdngar av HINK ingick
ca 10 000 hushall. Urvalet ér varje ar uppdelat pa tva grupper av hushall
(paneler), dir den ena gruppen ér nytillkommen och det andra ar kvar
fran féregdende ar (s k rullande panel). Detta medfor att man har mojlig-
het att studera tva paneler, nimligen panelen 1983/84 och panelen 1984/
85.

Ur detta datamaterial erhalls bland annat information om hushéllens
innehav av ett trettiotal olika tillgidngsslag samt deras skulder. Av mera
viktiga tillgdngar som ir utelimnade hor endast humankapital och nu-
virdet av pensionsformogenhet for offentliga och privata pensioner.
Med begreppet formogenhet menas den skattepliktiga (taxerade) formo-
genheten. Denna #r dock justerad i ett avseende genom att fastigheter
asitts marknadsvirden i stillet for taxeringsvarden. Eftersom HINK-
undersokningarna baseras pa deklarationsmaterial ar vissa tillgdngar sa-
som t ex bankmedel, premieobligationer och varaktiga konsumtionsva-
ror underskattade. Formogenheten per individ samt hur den ar férdelad
framgar av tabell 6.1.

Tabell 6.1 Hushallens formégenhetsportfoljer 1983 —198S,

Tillgidng Genomsnittligt Andel av brutto- Andel
innehav, l6pande formogenhet innehavare
priser (kr) (procent) (procent)

83 84 85 83 84 85 83 84 85

Egna hem 138000 151600 174000 63.8 62.7 61.7 46 48 49

Yttre

inventarier 121200 "14'300 = 17400085567 161 16.21° 491150, 551

Bankinldning 31900 37000 39200 14.7 153 139 64 66 70

Skatte-

spar/fond 3900 5500 23000 1685 2.3 " UAGULLSDST . 29

Aktier

(borsnoterade) 12800 11700 18200 59 48 6.4 11 11 12

Andra aktier 8100 11900 14000 38 49 50 21 23 24

Ovriga finansiel-

la tillgdngar 9 500 9300 11100 44 39 39 16 15 15

Skulder 76 400 91700 108300 35.3 37.9 384 61 63 64

Brutto-

formogenhet 216 400 241800 282200

Netto-

formogenhet 140 000 150 100 173 900

De olika posterna omfattar foljande tillgangar;
“Egna hem”: egna hem, fritidshus, hyresfastighet och bostadsratt, " Yttre in-
ventarier”: kapitalvaror, lager mm., "Andra aktier”: icke bornoterade och
utlindska aktier samt obligationer, ”Ovriga finansiella tillgdngar”: kontanter,
fordringar och barns formogenhet ”Skulder”: skatteskulder, inteckningsskul-
der och andra skulder.

Killa: Kashefis expertrapport

Av tabellen framgar att egna hem och banktillgdngar dr de dominerande
posterna i hushallens fsrmdgenhetsportfolj, genomsnittliga sett. Som an-
del av bruttoférmogenheten upptog dessa poster ca 60 respektive ca 15
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procent. Dessa tillgdngar har tenderat att minska sina andelar under de
tre &r som har studeras. Borsnoterade aktier, andra aktier och obligation-
er samt 6vriga finansiella tillgdngar uppgér till ca 5 procent av bruttofdr-
mogenheten.

Ungefér 50 procent av de svenska hushallen innehar tillgangar i form
av egna hem jamfort med ca 67 procent for banktillgdngar. Andelarna
minskar sedan for de olika tillgdngsslagen. Ligsta andelen uppvisar
borsnoterade aktier. Det skattegynnade sparandet, som hir inkluderar
sdvil skattespar- som skattefondkonton, dkar savil sin andel av brutto-
formogenheten som andel hushdll som spara i denna form. Andelen in-
nehavare s gott som férdubblades under den studerade tredrsperioden
(fran 15 till 29 procent). Det skattegynnade sparandets andel av brutto-
féormogenheten 6kade fran 1,8 till 2,9 procentenheter. Slutligen redovisas
skulderna. Som andel av bruttoformdgenheten 6kade denna post med
drygt 8.8 procent mellan 1983 och 1985. Andelen skuldinnehavare bland
hushéllen 6kade fran 61 till 64 procent.

6.1.1 Formogenhet och alder

Den individbaserade formogenhetsstatistiken i HINK- undersokningar-
na gor det ocksd mojligt att belysa hur valet av tillgdngar och skulder
skiljer sig 4t mellan olika hushallstyper. I figur 6.1 och 6.2 redovisas dels
genomsnittlig nettoférmogenhet, dels portféljsammansittningen for
hushall i olika aldersklasser for 1985. Med alder i detta sammanhang
menas dldern p4 hushallsforestdndaren (om hushallet bestar av tva vux-
na rdknas den som har hdgsta inkomsten). Genomsnittlig nettoformao-
genhet 6kar med aldern fram till och med 4ldersgruppen 55-65 ar for att
dérefter minska.

Figur 6.1 Genomsnittlig dldersfordelad nettoformaigenhet, 1985
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Figur 6.2 Aldersfordelad formogenhetsportfolj, 1985
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Killa: Kashefis expertrapport

Det ir de reala tillgdngarna som dominerar for samtliga aldersklasser.
Som andel av bruttofdrmdgenhet dr dessa ungefir lika stora for de tre
aldersgrupperna i intervallet 25 till 54 &r varefter andelen minskar med
stigande alder. Av de finansiella tillgdngarna 4r banktillgdngar den do-
minerande posten for de édldsta hushallen. Denna grupp uppvisar den
nist hogsta andelen aktier, samt den hdgsta andelen allemanssparande.

Siffrorna inom parentes hogst upp i figur 6.2 anger skuldernas andel av
bruttofdrmdgenheten i respektive dldersklass. Skulderna hos de dldsta
hushallen uppgick till i genomsnitt 15 procent av bruttotillgdngarna, vil-
ket innebar att de var den minst skuldsatta aldersgruppen.

Hos den "rikaste” dldersklassen (55-64 &r), ar andelen aktier den stors-
ta finansiella tillgingsposten. Aven relaterat till Gvriga dldersklasser ar
andelen hogst. Gruppen uppvisar dessutom den nst ligsta andelen skul-
der samt den hogst andelen skattegynnat sparande. Parantetiskt kan
ndmnas, att med hinsyn tagen till formogenhetsportfoljens utseende hos
denna aldersklass, bor denna grupp tjdnat mest pa prisutvecklingen av
aktier under 1980-talet.

Sambandet formogenhet och alder kan sagas folja ett forlopp som
sammanfaller med den tidigare presenterade livscykelteorin. Aven detta
omvinda “u”-liknande samband mellan &lder och realkapitalinnehav
samt skuldsittning antyder att livscykeldvervidganden spelar stor roll for
hushéllens portfoljval.

6.1.2 Formogenhet och inkomst

Av HINK-undersokningarna framgar ett starkt positivt samband mellan
inkomst och formogenhet (inkomstvariabel 4r hushéllets sammanlagda
bruttoinkomst). En forklaring till detta fenomen kan vara att hogin-
komsttagare har en storre sparkvot.
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Figur 6.3 Genomsnittlig nettoférmégenhet och bruttoinkomst, 1985

Kronor
1000000

800000

600000

400000

200000

—200000
=50 50-100 100-150 150-300 300-400 400-

Bruttoinkomst i 1 000-tals kronor

For 1985 har den hogsta inkomstklassen, d v s hushall med genomsnitt-
lig arsinkomst Gverstigande 400 000 kronor, en genomsnittlig nettofor-
mogenhet pa ca 800 000 kronor. Av figur 6.3 framgar dven att den hogsta
inkomstklassen har en genomsnittlig nettoférmdgenhet som ar drygt 6
ganger sé stor som for hushall i inkomstintervallet 100-150 000 kronor.
Inkomstens storlek har dven stor betydelse for formgenhetstillgingar-
nas sammansattning. Det kan noteras att andelen riskfyllda tillgangar,
exempelvis aktier, 6kar med 6kande inkomst. Av figur 6.4 framgar detta

Figur 6.4 Formogenhetsportfolj och bruttoinkomst, 1985
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samband, bortsett frin hushallen i det lagsta inkomstintervallet (vars
genomsnittliga nettoférmdgenheten endast var 23 000 kronor). Den
hogsta andelen reala tillgdngar noteras for inkomstintervallet 150-300
000 kronor. Andel reala tillgdngar minskar darefter med 6kad inkomst
samtidigt som aktieandelen okar betydligt. Andelen aktier dr drygt sju
ganger storre for hushdll i den hogsta inkomstintervallet jamfért med
hushall i inkomstintervallet 50-100 000 kronor. Av figur 6.4 framgér ock-
s& att det foreligger ett negativt samband mellan inkomst och andel bank-
sparande. Denna andel dr drygt 4 ganger sd stor for den ldgsta inkomst-
gruppen som for den hdgsta. Andelen skatte- och allemanssparande dr
storst for den nést hogsta inkomstklassen (2.9 procent). Eftersom sparbe-
loppet per minad ir begrinsat fér denna sparform 4r det sannolikt att
hushall i de hdgsta inkomstintervallet “slar i taket”, d v s redan sparar
maximalt. Den hdgsta inkomstklassens skattesparande uppgr till ca 53
600, medan samma siffra for den nist hogsta ar ca 29 600 - en betydande
skillnad i absoluta termer.

6.1.3 Formogenhet och marginalskatt

Det foreligger ett klart positivt samband mellan marginalskatt och for-
mogenhet. Detta framgar av figur 6.5. Hushéllen i de hogsta marginal-
skatteintervallen har en genomsnittlig nettoformogenhet pa dver en halv
miljon kronor.

I de hogsta marginalskatteklasserna gar det att urskilja ett tydligt sam-
band mellan skattesituation och portféljval. Andelen aktier 6kar med
dkande marginalskatt, medan andelen banksparande och innehavet av
realkapital (fastigheter och varaktiga konsumtionsvaror) minskar. Sam-
bandet verkar vara betydligt svagare fér hushall i de ldgre och genom-
snittliga marginalskatteintervallen. Detta indikerar att skattesituation

Figur 6.5 Genomsnittlig nettoformigenhet och marginalskatt, 1985
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Figur 6.6 Formaogenhetsportfolj och marginalskatt, 1985
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Killa: Kashefis expertrapport

och dirmed avkastningsovervidganden dr av betydelse for hushallens
portféljval.

Sammanfattningsvis framgar av figur 6.1 - 6.6 hur sammanséttningen
av formogenheten skiljer sig 4t mellan hushéll med avseende pa alder,
inkomst och marginalskatt. Av diagrammen kan utlésas att utover livscy-
keldverviaganden kan skattedvervidganden riknas som en faktor av po-
tentiell betydelse for hushallens tillgdngsval.

6.2 Sparande och skatter

Vilbekant &r att det nuvarande svenska skattesystemet behandlar olika
typer av sparande olika. T ex beskattas kapitalvinster lindrigare 4n utdel-
ningar och rdnteinkomster. Hushallens direktéigda sparande beskattas
hérdare 4n det sparande som kanaliseras via forsidkringsbolag samtidigt
som sparande i konst och varaktiga konsumtionsvaror ir skattebefriat.
Dessutom innehdller skattesystemet bdde reala och nominella regler for
inkomstberékning, vilket medfér att inflationen i hog grad okar sprid-
ningen i effektiv skattebelastning mellan olika sparformer.

I den skattepolitiska debatten har dessa snedvridningar sedan en ling-
re tid uppfattats som ett centralt problem. Fran olika hall har det fram-
hallits att skattesystemet leder till en felaktig inriktning av sparandet.
Ojdmnheterna i kapitalbeskattningen har sagts premiera "improduktivt”
sparande i fastigheter och varaktiga konsumtionsvaror pa bekostnad av
“nyttigt” sparande i aktier och pa bank.

Hur hushéllens val av tillgdngar och skulder paverkas av skattesyste-
met dr en viktig fraga ocksé ur férdelnings- och stabiliseringssynpunkt.
Personer med hoga inkomster och stora formogenheter har t ex storre
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mojlighet att genom skatteplanering, i form av olika portféljomplace-
ringar, utnyttja ojimnheterna i den nuvarande kapitalbeskattningen. I
den utstrickning som skattesystemet gynnar skuldsittning och missgyn-
nar finansiella placeringar minskar dessutom den stabiliseringspolitiska
handlingsfriheten.

Dess forhallande har varit en viktig utgdngspunkt for den 1987 tillsatta
inkomstskatteutredningen (RINK). En av mélsittningarna for denna ut-
redning ir att inféra en mer likformig beskattning av olika tillgdngar
vilket bor medféra en samhillsekonomiskt sett effektivare inriktning av
sparandet. Av direktiven till Spardelegationen framgér att vi inte skall
utreda komplexet av inkomst- och kapitalbeskattning. Daremot skall vi
analyserar sambandet mellan formogenhetsskatt och hushdllens sparan-
de. Emellertid s4 later sig detta knappast goras utan att hinsyn dven tages
till beskattning av inkomster och kapital.

6.2.1 Skatteeffekter

Ett vanligt sitt att illustrera skattesystemets ojamnhet ar att berdkna
“skattekilar” , ”den effektiva skattesatsen” eller “skatteférdel” for olika
typer av tillgdngar och sparande. Med begreppet skattekil menas den
reala bruttoavkastningen, fore skatt (8) minus den reala avkastningen,
efter skatt (¢). Den effektiva skattesatsen berdknas som ovan nimnda
skattekil dividerad med den reala bruttoavkastningen, fore skatt, dvs
(B—¢)/B. En skatteférdel definieras i sin tur som skillnaden mellan spa-
rarens marginalskattesats (m) och den effektiva skattesatsen, d.v.s. m -
(B—¢)/B.

I Agell och Edins expertrapport till sparutredningen redovisas en be-
rakning av den effektiva skattebelastningen av fyra olika sparformer vid
fyra olika inflationstakter. De fyra sparformerna dr aktier i eget foretag,
bankinldning, eget hem och varaktiga konsumtionsvaror. Forutsittning-
arna for de kalkylerade effektiva skattesatserna ar att hushéllet har en
marginalskatt pa 60 procent och vill erhalla en real avkastning pé 2 pro-
cent, efter skatt. Vidare antas att alla placeringar dr obeldnade. For en
mera minitds diskussion kring dessa forutsdttningar hénvisas till ndmn-
da rapport. I tabell 6.2 dterges kalkylresultaten tillsammans med de ef-
fektiva skattesatser som skulle gélla vid tre alternativa utformningar av
skattesystemet.

Aven nir inflationstakten 4r lika med noll erhélls stora olikheter i den
effektiva skattesatsen med det existerande skattesystemet. Orsaken till att
den effektiva skattesatsen for aktier i eget féretag dr mindre 4n noll vid
denna inflationstakt sammanhinger med att givna regler i foretagsbe-
skattningen mojliggor ett bruttoavkastningskrav pé -0,9 procent, fore
skatt for att spararen skall erhdlla 2 procents avkastning efter skatt. For
banksparande blir den effektiva skattesatsen hela 60 procent dven i fran-
varo av inflation. Utifran de givna forutsittningarna kravs en 5 procentig
realrinta for ge spararen en 2 procentig avkastning efter skatt (hénsyn tas
¢j till 1600 kronors avdraget for kapitalinkomster).
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Tabell 6.2 Effektiv procentuell skattebelastning pa hushallens sparformer

Inflation (%) Jamforelsenormer

0 5 10 15 Real Renodlad  Utgifts-

inkomst- inkomst- skatt
skatt* skatt med
real
princip
Aktie i eget
foretag <0 28,6/1.56.5.1169,2. /<0 60 0
Bank 60,0 84,0 90,0 92,7 60,0 60 0
Villa 48 28,6 41,2 474 4.8 60 0
Varaktig
konsumtions-
varor 0 0 0 0 0 60 0

* Jamforelsenormen avser fullstdndig inflationskorrigering av nuvarande skatte-
system.

Killa: Agell och Edins expertrapport

Betréffande villafastigheter beskattas dessa med dels en schablonintikt
baserad pé villans taxeringsvérde, dels realisationsvinsten vid avyttring
av fastigheten (1985-ars speciella fastighetsskatt for villainnehav dr dock
ej medrdknad). I frAnvaro av inflation ger detta en mycket liten effektiv
skattebelastning (avkastningskravet, fore skatt dverstiger endast obetyd-
ligt avkastningen efter skatt). Den effektiva skattesatsen pa obeskattat
sparande i varaktiga konsumtionsvaror blir naturligtvis lika med noll.
Vid hogre inflationstakt forandras bilden genom att spridningen i den
effektiva skattesatsen okar. Detta sammanhédnger med att savil den per-
sonliga kapitalinkomstbeskattningen som beskattningen av féretagens
nettovinster baseras pd nominella inkomstbegrepp. Nominella kapital-
vinster pa aktier och villor beskattas helt respektive delvis. Vidare beskat-
tas hela den nominella rinteinkomsten pa banksparande, trots att en del
av riantan bara utgor kompensation for inflationens urholkning av spara-
dets realvirde. Vad giller foretagens nettovinstbeskattning innebar 6kad
inflation, via lager- och avskrivningsregler baserade pa historiska an-
skaffningskostnader, att den effektiva beskattningen okar. Endast for
sparande i varaktiga konsumtionsvaror ar den effektiva skattesatsen
oberoende av inflationen eftersom detta sparande inte beskattas!

6.2.2 Alternativa skattesystem

I de tre sista kolumnerna i tabell 6.2 dterges som jimforelsenorm de
effektiva skattesatser som skulle gilla vid tre alternativa utformningar av
skattesystemet. Det forsta alternativet dr en inflationskorrigerad version
av det nuvarande skattesystemet (dvs real inkomstbeskattning). Detta
skattesystem baseras konsekvent pé reala istillet for nominella inkomst-
begrepp. Ddrigenom elimineras alla snedvridningar i skattesystemet som
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ar forknippade med inflationen. De aterstdende skillnaderna i effektiva
skattesatser mellan olika sparformer dr de som finns inbyggda i det nuva-
rande skattesystemet ocksa i frdnvaro av inflation.

Den andra jamforelsenormen &r renodlad inkomstbeskattning enligt
real princip. I detta system beskattas alla typer av reala inkomster lika.
Den 60 procentiga marginalskatten pa hushallets arbetsinkomster har sin
motsvarighet i en 60 procentig marginalskatt pa alla former av reala
kapitalinkomster.

Under lang tid har framforts forslag i den skattepolitiska diskussionen
om att ersitta den nuvarande inkomstbeskattningen med négon typ av
utgiftsskatt. I praktiken skulle detta innebéra att avkastningen pé sparan-
de undantas frin beskattning. Utgiftsskatten ar den tredje jaimforelsenor-
men. Det svenska skattesystemet dr dock mycket langt ifrdn dessa princi-
per for beskattning av hushallens sparande. Detta framgar av tabell 6.2.
Avgorande skillnader ar dels ojamnheten i skattebelastning mellan olika
sparformer, dels att den effektiva skattebelastningen bestims mycket pa-
tagligt av inflationstakten. Vid hog (1ag) inflationstakt innebar nuvaran-
de skattesystem t ex att aktieplaceringar beskattas hardare (ldgre) dn
arbetsinkomster (jmf med normen for kapitalbeskattning vid en renod-
lad inkomstskatt). Vid en lag inflation sammanfaller dagens skattesystem
i stort sett med en utgiftsskattebehandling av olika sparformer. Undanta-
get dr dock banksparande, som da beskattas som i ett system med renod-
lad inkomstskattbeskattning.

Berikningar av de effektiva skattesatserna pa hushallens sparformer
som presenteras i Agell och Edins expertrapport kan sammanfattnings-
vis sdgas bekrifta den giangse bilden av en betydande ojamnhet i beskatt-
ningen av olika tillgdngar. Aven vid frinvaron av inflation gynnar skat-
tesystemet sparande i villor och varaktiga konsumtionsvaror pa bekost-
nad av finansiellt sparande i bank och aktier. Vid hoga inflationstakter
blir denna diskriminering av finansiellt sparande visavi fastighetsinne-
hav och investeringar i varaktiga konsumtionsvaror 4n mer uppenbar.

6.2.3 Sparandets skattefordel

En skattefordel definieras som skillnaden mellan spararens marginal-
skattesats (m) och den effektiva skattesatsen, dvs m — (B—¢)/8. Det ar
detta begrepp som anviandes i Stenius expertrapport. Skattefordelar be-
raknas och jamfors for de nordiska landerna for perioden 1976-1986. De
tillgdngar Stenius analyserar ar sparande i bank, obligationer, aktier och
bostdder. Stenius tar hdnsyn till sdval formogenhetsbeskattningen som
lanefinansiering av finansiella placeringar. Stenius utgar ocksa ifran att
spararen eller placeraren, oavsett nordiskt land, har samma reala brutto-
avkastningskrav, fore skatt p& de fyra olika typerna av placeringar. Ste-
nius tar dock ej hansyn till de effekter fortagsbeskattningen har pa spara-
rens avkastning.

Skattefordelen for en sparform kan vara positiv, negativ eller lika med
noll. Skattefordelen &r lika med noll da beskattningen ar realt utformad
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Tabell 6.3 Sparandets skattefordel, uttryckt i procent, i de nordiska linderna. Me-
delviirde for perioden 1976 - 1986 for en sparare med en genomsnittsin-
komst med och utan lanefinansiering.

Sparande i Danmark Finland Norge Sverige
Bank — 166 48 — 141 —177
beldning 75% —169 617 — 141 — 184
Obligationer 6 — 146 6 —86
beldning 75% 403 —151 355 170
Aktier —53 —29 —16 —49
beldning 75% 286 317 361 328
Eget hem 18 42 39 19
belaning 75% 565 588 578 587

Anm. Obligationer for Norge och Sverige ar sparobligationer

Kailla: Stenius expertrapport

och utgar med en skattesats som &r lika med spararens marginalskatte-
sats. Detta betyder bl a att sparandet beskattas oberoende av inflation.
Tilldggas kan att Stenius inte har funnit att nigon tillgdng i Danmark,
Finland, Norge och Sverige som, under perioden ifraga, har en skattefor-
del som é&r lika med noll. _

I tabell 6.3, som dr himtad frin Stenius rapport, presenteras medelvér-
den av skattefordelarna for perioden 1976 - 1986 for en sparare med
genomsnittsinkomst i respektive nordiskt land och som viéljer att p4 mar-
ginalen sparar ytterligare en krona eller lanefinansiera denna placering
till 75 procent.

Av Stenius kalkyler framgar att skatteférdelen, utan beldning, fér Sve-
riges vidkommande varit negativ bortsett frin sparande i eget hem. Tar vi
hénsyn till mojligheten till belédning blir skattefordel for de tre sista spar-
formerna kraftigt positiva. I samtliga nordiska lander har skattereglerna
mojliggjort skatteavdrag for lanerdntor. Under den av Stenuis studerade
tidsperioden har de reala ldneréntorna, efter skatt varit negativa. Negati-
varealalaneréntor, efter skatt betyder, bildligt talat, att man far betalt for
att lana.

Virt att notera &r att aktier och egna hem beskattas likvardigt i de
nordiska linderna vilket framgar av de beraknade skatteférdelarna. Att
det i Finland foreligger en positiv skattefordel for banksparande sam-
manhédnger med att detta sparande har varit skattebefriat. M6jligheten
till skattearbitrage for banksparande har ocksa forekommit. Genom att
finansiera detta med uppldnande och avdragsgilla medel uppstar en
skattefordel pa 6ver 600 procent.

For en sparare med genomsnittsinkomst och majlighet till lanefinansi-
ering har skattesystemet i de nordiska linderna gynnat placeringar i obli-
gationer, aktier och egna hem. Den skattemaéssiga fordelen av dessa port-
foljval har forstirkts av inflationen.
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6.2.4 Effektiv skattesats och formogenhetsskatt

I Stenius expertrapport dr hansyn tagen till formogenhetsskatt. Emeller-
tid framgér det inte explicit hur stor del av snedvridningen denna skatt
svarar for. I Gunnar du Rietz expertrapport har den effektiva skattesat-
sen berdknats pa ett sddant sétt att det explicit gar att urskilja formogen-
hetsskattens effekt. I rapporten berdknas den effektiva skattesatsen for
sex tillgdngsslag, nimligen sparande i bank och obligationer, aktier, pen-
sionsforsakring, eget hem och bostadsrattsldgenhet. Vidare gors atskill-
nad pa medel- och hoginkomsttagare med en marginalskatt pa 50 respek-
tive 75 procent. Av tabell 6.4 framgar resultaten av kalkylerna dar forut-
sdttningen eller utgdngsnormen &r att spararen raknar med en realav-
kastning pé 4 procent fore skatt. I kalkylerna tas dock ingen hansyn till
de effekter foretagsbeskattningen har pa den reala avkastningen efter
skatt.

Tabell 6.4 Effektiva skattesatser, i procent, for fem olika placeringsformer

Bank o. Aktier Pen- Villafastighet Bostadsritt
obliga- 54ar  sions-

o forsik- Innehavstid
o Sian 0 S5 10%Ar
ring
Beldning
50% 0% 50% 50% 0% 50%
5% INFLATION
Medelin-
komst 113 50 —18 100 80 53 8423 3
Hoginkomst 165 73 —80 148 103 78 20 28 10
D:o med form.
skatt 195 97 —80 148 113 78 20 28 10
9% INFLATION
Medelin-
komst 158 60 —23 127 108 53 0 30 -8
Hoginkomst 233 93 —85 200 143 88 15 40 5
D:o med f6rm.
skatt 260 118 —85 200 150 88 15 40 5

Anm.: De negativa effektiva skattesatserna for pensionssparande sammanhéanger
med att erlagda premier dras av mot en marginalskatt pa 50 respektive 75 procent
medan forsakringsbeloppet antas utfalla och beskattas av en 45 respektive 65
procentig marignalskatt. — 1 miljon investerad i villa eller bostadsratt ger ingen
formogenhetsskatt om investeringen ar belénad till 50 procent. En obelénad villa
till samma belopp ger formogenhetsskatt. Att den effektiva skattesatsen for bela-
nade villor dr hogre @n fér obeldnade hinger samman med antagandet att realran-
tan pd lanade pengar ar 7,25 procent.

Killa: du Rietz’s expertrapport

Av du Reitz’s berdkningar framgér att formogenhetsskatten hojer den
effektiva skattesatsen for placeringar i bank och obligationer samt aktier.
Pensionsforsakringar ar undantagna fran formogenhetsskatt. For ett eget
hem, med planerat innehav i 5 &r, och till hilften beldnat, utgéar enligt
kalkylférutsittningarna ingen formdgenhetsskatt. Ar ddremot placering-
en obeldnad kommer den effektiva skattesatsen att 6ka for hoginkomst-
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tagare med mellan 10 och 7 procentenheter. Den implicita férutsittning-
en ir naturligtvis att detta ar placerarens enda formogenhetstillgdng. For
det sista tillgdngsslaget i tabell 6.4, bostadsrittsligenhet, kommer ingen
formogenhetsskatt att utgd. Detta sammanhédnger med det laga tax-
eringsvardet for denna bostadsform.

Avtabell 6.4 framgar med all tydligheter vilka skillander det foreligger
mellan t ex extremfallet banksparande och en placering i bostadsrittsli-
genhet. Den effektiva skattesatsen ar for den férstnimnda tillgdngen 260
procent och for den andra 5 procent! Asymmetrin i skattebehandlingen
av hushdllens olika sparformer framkommer med all 6nskad tydlighet.

6.3 Hushdllens portféljval

Den centrala utgdngspunkten for portfoljvalsteorin ar att spararens eller
placerarens val mellan olika tillgadngar baseras p en avvigning mellan
avkastning och risk. En ur spararens synpunkt optimal portfélj ir si
beskaffad att den forvantade avkastningen maximeras vid en given risk-
nivé eller, omvint, att risken minimeras vid en given férvintad avkast-
ning. De skillnader som uppkommer i olika sparares portféljmonster
beror bl.a. pa skillnader i riskaversion. En placerare med hog riskaver-
sion véljer att i stor utstrackning halla "sdkra” tillgdngar som t.ex. stats-
skuldvixlar och bankinldning. En placerare med lag riskaversion haller
istéllet tillgdngar som t ex aktier och fastigheter, vilka erbjuder en hogre
men mer osdker avkastning.

I en ekonomi med skatter kommer portf6ljvalet att baseras pa en av-
vagning mellan risk och avkastning, efter skatt. Detta innebir att skatter i
princip kan paverka portfoljvalet p tvd motverkande sitt. Om skatten
pé aktieinkomster t.ex. skirps innebir detta att den forviantade avkast-
ningen minskar, vilket bér medféra att efterfragan pa aktier minskar. Om
emellertid samtidigt fullstindiga forlustavdrag medges innebir skatte-
skidrpningen samtidigt att staten kommer att bira en storre del av risken
dntidigare. Den andel av risken som bérs av spararen kommer saledes att
minska vilket bor medfora att aktieefterfrigan okar.

Kapitalinkomstbeskattningen skall saledes inte bara ses som ett av
manga beskattningsinstrument. Fér den enskilde spararen fyller den
ocksé en viktig forsakringsfunktion. Foljden blir att frigan om olika
skatters effekter pa hushéllens portféljval och dirmed sparande inte kan
ges ett entydigt teoretiskt svar. Skatten paverkar portféljvalet via motver-
kande effekter pé risk och avkastning.

Som en f6ljd av skattesystemets "tvadelade” effekt pa spararens place-
ringar ar det inte tillrackligt att, som i foregdende avsnitt, studera enbart
skattekilen, den effektiva skattesatsen eller sparandets skattefordel for
en eller flera tillgdngar var for sig. Eftersom de teoretiska modellerna ger
f4 entydiga resultat innebér det att skatternas effekter pa spararnas port-
foljval 4r en i hog grad empirisk fraga.
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6.3.1 Empiriska undersokningar

Den svenska empiriska forskningen pa omradet ar av relativt blygsam
omfattning. I omviérlden har ett antal studier betrdffande portfoljval
gjorts. Faktorer som paverkar hushdllens efterfrigan pa olika tillgdngar
ir, som nimnts, utdver beskattning, hushallets sammanséttning, alder,
inkomst och nettoférmdgenhet. Marginalskatten har visat sig vara mer
betydelsefull for valet av vilka tillgdngar som skall hallas 4n for hur
mycket av olika tillgdngar som skall hallas. En hog marginalskatt ar ofta
forknippad med en stor portfoljandel for aktier samt en hog skuldsétt-
ning.

De svenska studierna pd omradet rapporterar i stort sett liknande re-
sultat - se Agell och Edins expertrapport for en utforlig redovisning. I
Agell och Edins expertrapport presenteras en ny empirisk analys over
hushallens portfoljval. Det datamaterial som utnyttjas dr 1984 &rs
HINK-undersokning. I undersdkningen ingar enbart rena 16ntagarhus-
hédll med positiva nettoférmdgenheter. Den anvédnda indelningen av
formogenhetstillgdngar framgar av tabell 6.5 dér studiens resultat
redovisas.

I tabellen aterges de berdknade totaleffekterna pa portfoljvalet av en
férdndring i nigon av de forklarande variablerna. Totaleffekten ar be-
riknad som fordndringen i sannolikheten att hushallet héller en viss till-
gang multiplicerat med forandringen i hur mycket (som andel av netto-
formdgenheten) av tillgdngen ifrdga hushéllet haller. Effekterna ar ocksa
beriknade for ett hypotetiskt referenshushéll som inte bor i storstad, har
ett barn och dér hushéllsforestindaren dr en 43-rig gift manlig tjanste-
man utan hogre utbildning. Detta referenshushdll kan karaktiriseras
som datamaterialets “genomsnittliga hushall”. For detta referenshushéll
har sedan effektberdkningarna i tabell 6.5 gjorts utifran den underliggan-
de modellen.

Den forsta raden i tabellen anger effekter pa referenshushéllets port-
folj av en 6kning i marginalskatten. Det angivna vardet for egna hem i
den forsta kolumnen tolkas som att en procents 6kning av marginalskat-
ten leder till att hushdllets efterfrigan pa egna hem okar med drygt en
(1,08) procent. De 6vriga elasticiteterna i de tre forsta raderna av tabellen
tolkas p4 motsvarande sitt.

En 6kad marginalskatt leder saledes till att referenshushéllet okar sitt
innehav av samtliga tillgdngar, eftersom samtliga elasticiteter ar positiva.
En forklaringen till detta fenomen kan vara att en 6kad marginalskatt
leder till att det blir mer 16nsamt att 1dna och att hushallet darfor "blaser”
upp sin bruttoformdgenhet genom att ka sina skulder. Den 6kade brut-
toféormogenheten placeras sedan i samtliga tillgdngstyper, om &n i olika
omfattning. De storsta relativa 6kningarna hanfor sig till skattesparande,
obligationer och aktier, vilka alla uppvisar elasticiteter runt 5 procent.
Ovriga tillgangar intar en mellanstéllning med narmare 3 procents ok-
ning, medan andelarna fér banksparande och egna hem dkar med endast
1 respektive 2 procent.
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Tabell 6.5 Den procentuella forindringen av hushallens andelsmissiga innehav av olika till-
gangar vid en 6kning av marginalskatt, nettoformogenhet och disponibel inkomst
med en procent, samt vid fordndringar i hushallets egenskaper jimfort med ett
referenshushall.*

Egna Bank- Skatte- Obliga- Aktier Ovriga Inteck- Ovriga

hem medel sparande tioner tillg. nings- skulder
skulder

Elasticiteter:
Marginal-
skatt 1,08 1,98 5,27 4,49 5,04 2,87 3,67 5,13
Nettofor-
mogenhet 0,24 —0,34 —0,01 0,08 0,44 0,14 0,06 0,18
Dispo-
nibel
inkomst 0,84 —0,28 0,03 0,24 1,30 0,84 1519 1,16
Fordndringar i hushéllsegenskaper:
Alder=53 —10,37 5,84 4,14 —12,87 —19,76 —25,69 —28,81 —34,15
Alder=33 21,56 14,36 22,60 40,47 49,50 15,44 47,19 43,04
Kvinna 12,85 45,10 43,37 33,60 —23,87 —8,15 18,12 57,06
Ogift —30,55 —10,28 —13,47 —1,40 40,24 —59,37 —45,51 —61,37
Antal barn=0 —7,33 35,71 14,81 9,06 26,33 6,24 —8,75 —11.40
Storstad —3,14 9,51 —13,01 —26,38 —13,28 —34.12 —30,95 2,10
Arbetare —42,40 —30,20 —50,79 —50,65 —54,37 —49,59 —58,64 —76,28
Hogre
utbildning 19,41 21,28 20,21 26,69 79,69 27,40 41.46 84,26

* Hushéllsforestdndaren i referenshushallet dr en 43 ir gammal gift man med ett barn. Han
ar tjdnsteman utan hogre utbildning och bor inte i ndgon storstad. Hushallet har en nettofér-
mogenhet pa 260 652 kr, en disponibel inkomst pa 119 342 kr och mannen har en marginal-
skatt pa 63 procent.

Killa: Agell och Edins expertrapport

De berdknade effekterna av en enprocentig skattedkning innebér att
hushdllens efterfrigan pa inteckningsskulder och andra skulder skulle
6ka med 3,7 respektive 5,1 procent. I jimforelse med tidigare studier ar
dessa elasticiteter mycket stora. Fér att fi en en nirmare uppfattning om
storleksordningen av skuldernas skattekdnslighet har Agell och Edin be-
raknat effekten av en 5 procentig skattesankning for referenshushéllet.
Denna skattesankning motsvarar en sinkning av referenshushéllets mar-
ginalskatt med drygt 3 procentenheter; frdn 63 procent till knappt 60
procent. Utifran berdkningar med modellens hjélp skulle en sddan skat-
tesdnkning resulterar i att refereashushdallet minskar sina totala skulder
med 27 694 kr fran 141 448 krtill 114 754; d.v.s. en minskning med néstan
20 procent!

Av tabell 6.5 framgdr dven att nettoférmogenhetens storlek tycks ha
relativt blygsamma effekter pa hushallets portf6ljval (andra raden i ta-
bellen). Samtliga berdknade formogenhetselasticiteter ligger runt noll,
med den storsta effekten for aktier pa 0,4 procent och den minsta for
bankmedel med -0,3 procent. Av nistféljande rad framgar att hushéllets
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disponibla inkomst har en négot starkare effekt pa portfoljvalet. En 6k-
ning av referenshushéllets disponibla inkomst med en procent medfér en
ca enprocentig okning av dess efterfrigan pa egna hem, aktier, ovriga
tillgdngar, inteckningsskulder och 6vriga skulder. Efterfragan pa bank-
medel, skattesparande och obligationer tycks daremot vara relativt
okénslig for en fordandring av den disponibla inkomsten.

Av den nedre delen av tabell 6.5 framgar effekterna pa referenshushal-
lets formdgenhetstillgdngar nar olika hushallsegenskaper fordndras. Av
den fjarde raden framgdr t ex den procentuella fordndringen i portfol-
jandelar mellan en 53-aring och den 43-arige referensindividen, nir
samtliga 6vriga forklaringsvariabler halls konstanta. Sdledes kommer ett
referenshushall dar hushéllsforestdndaren ar 53 4r och med 6vriga kara-
taristika som sammanfaller med ”det genomsnittliga hushallets” att ha en
hogre andel av sitt sparande placerat i bank och i skattesparande. Alla
Ovriga tillgdngsslag, inklusive skuldsattning, kommer andelsméssigt lig-
ga pa en lagre niva.

De kanske mest sldende skillnaderna mellan olika hushéllstyper ar att
sdvil gruppen “arbetare” som gruppen med “hdgre utbildning” héller
helt annorlunda portféljer dn referenshushdllet. Dessa skillnader fram-
gér av de tva sista raderna i tabell 6.5. Ett genomgéende monster ar att
arbetare och de med hogre utbildning har légre respektive storre portfol-
jandelar dn referenshushallet. Dessa skillnader pekar siledes pa att tjéns-
teman med hogre utbildning ”blaser” upp sin bruttoféormdgenhet genom
okad skuldséttning , medan arbetare i betydligt mindre utstrackning val-
jer att skuldfinansiera olika portfoljplaceringar.

Ett annat intressant resultat i studien galler aktieinnehavens relativa
storlek. Portféljandelar for aktier for arbetarhushéll respektive tjénste-
mannahushéll med hogre utbildning ar ca 55 procent liagre respektive 80
procent storre 4n motsvarande portfoljandel for referenshushéllet. Dessa
siffror illustrerar att skilladerna i portf6ljval mellan olika hushallstyper
ar mycket markanta.

De presenterade resultaten ger stod at hypotesen att skattesystemet har
betydande effekter pd hushéllens portfoljval. Vidare framkommer att
placeringen av sparade medel dr en f61jd av alder, civilstand, utbildning
och socioekonomisk stillning. Formogenhetens sammansittning be-
stams séledes till en del av, 14t oss kalla det for "rena” livscykeloverva-
ganden. Naturligtvis skall storleksordningen av effekterna for de olika
bestimningsfaktorerna i Agell och Edins studie tolkas med forsiktighet.
Sammanfattningsvis kan ségas att den ur ekonomisk-politisk synvinkel
kanske mest intressanta effekten, som studien finner, ar att hoga margi-
nalskatter tycks leda till en hog skuldsittning hos hushallen. En sinkning
av marginalskatten kan darfér vintas leda till minskad skuldsattning i
hushéllssektorn, men ocksa till en minskad efterfrdgan pa egna hem.

6.3.2 Livscykeleffekter

I Agells och Edins expertrapport framkommer att bl.a. alder, civilstdnd
och antal barn har betydelse for hushallens val av sparform. Beroende pa

SOU 1989:11




SOU 1989:11 Sparandet i ett hushdllsperspektiv 81

var i livscykeln ett hushéll befinner sig kommer siledes sparandet att fa
en viss inriktning. Dessa livscykeleffekter som dven framkommer av
Kashefis expertrapport styrkes ocksé av en annan och tidgare studie.! I
den studien undersoks konsumtionsefterfragan och diarmed hur sparan-
det utvecklas med avseende pa inkomst, formdgenhet och alder for olika
hushall. Analysen visar att sparandet okar med savil lder som med
inkomstniva och att den marginella konsumtionsbeniigenheten med av-
seende pa hushéllens formogenhet samvarierar positivt med alder. Kon-
sumtionen dkar och sparandet minskar ju storre nettoformogeheten ér.
Dessa resultat dverensstimmer helt med livscykelhypotesens utsagor.

Tillaggas kan att de resultat om befolkningssammansittningens bety-
delse for sparandet som analyserades i kapitel 3 styrks av de i detta
kapitel diskuterade och empiriskt redovisade effekter.

6.4 Sparande och sparbeteende

I en uppsats i expertrapporten ”Sparande och sparbeteende” diskuterar
Wirneryd utvecklingen av sparteorin utifrin saval ett doktrinhistoriskt
perspektiv som fram till moderna teorier i den ekonomiska och psykolo-
giska traditionen. Slutsatsen av Wirneryds diskussion ir att den psykolo-
giska forskning pa sparomradet kan ge viktiga bidrag. Visserligen kan de
psykologiska faktorerna bakom individernas beteende ses som epifeno-
men, d v s dessa faktorer anses inte vara priméra utan snarare fororsaka-
de av bland annat ekonomiska faktorer. Aven om denna uppfattning
accepteras, kan de psykologiska variablerna ses som férmedlande linkar
mellan de ekonomiska orsakerna (stimuli) och konsumenternas/besluts-
fattarnas reaktioner. Dessa formedlande ldnkar har speciellt intresse nir
avsikten &r att paverka beteenden. De ger idéer om de processer som
konsumenten behover genomga for att ett forindrat beteende skall kom-
ma till stdnd.

Flera fragor instéller sig med avseende pa psykologiska faktorers roll
for sparandet. I forsta hand &r det en fraga om vilka faktorer som har
betydelse och hur dessa kan mitas eller &tminstone uppskattas. I andra
hand giller fragan hur de kan paverkas om syftet ir att stimulera sparan-
det. Enlig Wiarneryd finns det inom den psykologiska forskningen en
beredskap att studera vilka faktorer som paverkar de relevanta preferen-
serna.

6.4.1 Olika typer av sparare och deras karakteristika

Wahlund analyserar i sin uppsats i rapporten ”Sparande och sparbeteen-
de” data fran fyra intervjuundersékningar, genomférda 1983-1984, med
ett stort antal slumpmaéssigt utvalda mén i ldern 20-65 ar. Den modell
som utnyttjs utgdr fran en s.k. hierarkiskt ordnade sparmodell. I enlighet
med modellen skiljer man mellan fyra sparmotiv enligt f6ljande:

' Se Berg, L., Sparande, konsumtion, arbetskraftsutbud och beskattning - en empi-
risk analys av hushallens beteende, 1U1, Stockholm 1985
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a) férmogenhetsforvaltning,
b) maélsparande,

¢) buffertsparande, och

d) kassaforvaltning.

I botten av hierarkin av de ovan angivna sparmotiven aterfinns behovet
av kassaforvaltning, dvs tillfillig férvaring av pengar pa bank tills de kan
anvindas till konsumtion. Detta motiv dr gemensamt for de flesta in-
komsttagare, eftersom inkomster och utgifter inte ér fullstdndigt synkro-
niserade i tid och rum. Nist lingst ned i hierarkin 4terfinns behovet av att
ha en reserv eller buffertsparande. Detta sparande kan tjinstgdra som
buffert for savil oforutsedda utgifter som fér eventuella framtida 16n-
samma placeringar. Mélsparande har att géra med planerat sparande.
For en kategori av individer finns det behov att spara for att inforskaffa
kapitalvaror och fast egendom. Den fjirde och hogsta kategorin be-
namns formogenhetsforvaltning. Individerna i denna kategori sparar
samtidigt som de kan gdra omplaceringar av sin formdgenhet.

Den hierarkiska sparmodellen kan symboliseras med en toppig pyra-
midform, dvs storleken eller volymen av sparandet i respektive kategori
minskar uppifran och ned. Denna pyramidform 4r avsedd att symbolise-
ra spridningen av individernas behov for olika typer av sparande; medan
de flesta har ndgon form av kassaforvaltningsbehov sa har betydligt farre
behov av formogenhetsforvaltning. Denna indelning av behov kommer
dven att variera for individerna over livscykeln.

De huvudsakliga forklarande variabler som anvands i den s k kluster-
analysen dr motiv for banksparande, forsorjningsborda och alder (livs-
cykelstadium), inkomst samt fSrmdgenhet. Analysen innebdr att inter-
vjupersonerna i urvalet indelas i grupper som inom sig &r s lika som
mojligt medan skillnaden mellan grupperna ar sa stor som mojligt. Re-
sultatet av Wahlunds analys tyder pa existensen av de fyra ovan om-
niamnda grupperna inte kan uteslutas. Den storsta gruppen utgors av
kassafdrvaltare (32 procent) foljd av buffertsparare (27 procent), fé6rmé-
genhetsforvaltare (23 pocent) och sist malsparare (18 procent).

6.4.2 Mojligheter till paverkan

Utifran Wahlunds empiriska undersokning gar det att diskutera mojlig-
heter till att stimulera sparande. Detta gor savil Warneryd i sitt bidragtill
sparutredningen som nimnde Wahlund. Enligt forfattarna skulle de s k
formdgenhetsforvaltarnas sparande med all sannolikhet kunna stimule-
ras om avkastningen forbittrades. Undersdkningar tyder pa att dessa
deltar i skattesparandet fullt ut vilket r en indikator pa att formdgen-
hetsforvaltarna dr avkastningskéinsliga.

En betydande grupp malsparare tycks utgdras av dldre personer som
annu ej 4r pensionerade och utan négra hemmavarande barn. Atgirder
for att stimulera malsparande i denna grupp skulle kunna vara att skapa
sparformer for mer langsiktiga mal och kanske ocksd skapa fullvardiga
langsiktiga sparmal. Hélsoresor, battre sjukvard och bostdder ar tankba-
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ra exempel. Aven for hela gruppen av mélsparare bor en férbittrad av-
kastning kunna ge effektet.

Den tredje gruppen av sparare ér buffertspararna. Empiriska under-
sokningar tyder pa att dven i vilfirdssamhillen med en lag inkomstrisk
ar reservmotivet ett viktigt argument bakom individernas sparande. Det
ligger nira till hands att anta att information som riktar sig till och un-
derstrycker detta sparmotiv skulle kunna ha effekt. Det finns emellertid
ingen anledning att 4terinfora “nattviktarstaten” for att 5ka inkomstris-
ken och pa sdvis 6ka sparandet.

En forutséttning for att information skall vara verksam ér att folk i
allmédnhet kan 6vertygas om att det kan vara nyttigt att ha mer reserver
dven med det skydd som vilfiardssamhillet ger. Exempelvis kan situa-
tioner framhdlla som man i allménhet inte har tinkt pA men da det kan
vara bra att ha egna reserver till férfogande. Hirmed inte sagt att man
skall anvinda skrdmseltaktik utan det finns ocks4 tillfillen d4 t ex nagot
kan anskaffas tack vare disponibla tillgdngar.

I de undersékningar som Wahlund och Wirneryd genomfort har de
funnit ett negativt samband mellan sparande och spel p4 tips och lotteri-
er. Innehav av premieobligationer 4r ddremot inte korrelerat med tips-
och lotteriutgifter. Detta leder tankarna 6ver till att det hir kan finnas en
nisch som kan tas till vara utver den som redan utnyttjas av det befintli-
ga vinstsparandet. Penninglotteriet och Tipstjinst skulle kunna skapa
nya sparformer! Genom att exempelvis erbjuda god rinta finns det kan-
ske ocksd mojlighet fordrdja uttagning av vinster.

Sparandet forknippas ofta med dygdigt beteende och goda egenska-
per. Information i sparandefrigor ges darfér egentligen uppgiften att
soka péverka livsstilar, d vs ssmmanhingande monster av beteenden dir
enskilda komponenter ar svara att rubba. Detta antyder svarigheten i
uppgiften och det anger att utrymmet av etiska skl kan vara begrinsat,
aven med utnyttjande av metoder och insikter som modern psykologi
kan ge. Detta utesluter inte att informationsinsatser p4 sikt kan ha gynn-
samma effekter pa sparandet om de planeras p4 ritt sitt.

6.4.3 Ungdomars konsumtion och sparande

I Jundins expertrapport till sparutredningen diskuteras och redovisas
den existerande kunskapen om barn och ungdomars konsumtion, spa-
rande och utveckling av deras sparvanor. I rapporten riktas saledes in-
tresset framst at barns och ungdomars sparande. Jimforelser mellan
barns och vuxnas attityder och beteenden gors for att kunna diskutera
ursprung till vanor och attityder och hur de har bildats.

I syfte att ge en bild av ungdomarnas férutséttningar att spara och att
reagera positivt pd sparstimulerande dtgérder beskrivs inledningsvis dels
hur den kognitiva férstaelsen av den ekonomiska omgivningen succes-
sivt utvecklas hos barnet, dels beskrivs ungdomarnas inkomster och ut-
gifter och hur de uppfattar sin ekonomiska situation.

Jundin viljer att sammanfatta sina resultat enligt foljande:
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1. Barn och ungdom som grupp r i princip positiva till sparande om
an inte lika positiva som vuxna.

2. Aldre ungdomar ir mer negativa till sparande dn yngre ungdomar.

3. 17-8 arsaldern borjar barnet uppfatta en funktion hos sparandet
och bérjar se sparandet som en strategi.

4. Sparandet idr kortsiktigt och oplanerat i ungdomsaren.

5. Banksparandet och sjdlvstdndiga transaktioner okar efter hogsta-
diet.

6. Det viktigaste motivet for banksparande hos ungdomar ér utgifts-
kontroll, d v s att pengarna psykologiskt sett blir lasta.

8.  Viktiga sparmal ir resor, kapitalvaror och kléader.

9.  Barn och ungdom uppfattar skillnader mellan olika inkomstkate-
gorier:
— Veckopengen uppfattas som disponibel.
— Pengarna pa banken uppfattas vara lasta for en ldngre period.
— Forvirvsinkomster sparas i storre utstrackning dn veckopeng-

ar och barnbidrag.

10.  Som grupp ir barn och ungdomar ndjda med sin ekonomiska stan-
dard. Gymnasieungdomar och pojkar ar dock inte lika néjda med
sin ekonomiska standard som yngre ungdomar och flickor.

11.  Enligt en jamforande studie minskade ungdomarnas konsumtion
mellan &ren 1977 och 1985. Flickornas konsumtion minskade mer
in pojkarnas. Den kraftigaste minskningen hade skett i andelen
ungdomar med utgifter fér alkohol, tobak och dans-/biobesok.

12.  Flera studier visar stora skillnader i konsumtionsmdnster och
sparvanor mellan pojkar och flickor:

— Pojkar ir generellt mer materiellt inriktade 4n flickor.
— Pojkar dger mer och har storre utgifter dn flickor.

— Flickor strivar efter storre sjilvstandighet dn pojkar.
— Flickor dr mer ekonomiskt informerade @n pojkar.

Avslutningsvis diskuterar Jundin olika atgdrder som kan provas for att
stimulera barn och ungdom till sparande. Dérvid anvdnds de psykolo-
gisk och beteendevetenskaplig forskningsresultaten som bakgrund.

I Informationsatgarder riktade till barn och ungdomsgrupper bor
anpassas efter gruppernas intressen och konsumtionsmonster. Bl a
bor skillnader i flickors och pojkars konsumtionsstil beaktas.

23 Kompletterande informationsatgarder till framf6r allt smébarns
férdldrar. Forskningsron tyder pé att foraldrarna ar viktiga fostra-
re pa sparandeomradet.

3 Gemensamma och samstdmmiga stimulanséatgérder banker/Spar-
delegation i form av nya barn- och ungdomskonton, anpassning
av banklokaler etc.

4. Sparfrimjande atgirder bor utga fran att inte minst barn dr impul-
siva. Eftersom impulsivitet i dagens samhélle pA manga omraden
uppmuntras bér man instéllet for att minska impulsivitetsgraden

SOU 1989:11




SOU 1989:11 Sparandet i ett hushdllsperspektiv 85

hos barn ta tillvara den. Vid inldrning av sparvanor kan detta goras
genom att introducera sparformer som méter det impulsiva barn-
et. P4 det viset kan ocksa successivt och pa barnets villkor ett mer
reflektivt ekonomiskt tdinkande ldras in.

5 Sparfrimjande 4tgérder bor utgé frén att unga barn provar och lar
in beteenden genom rollekar.
6. Ungdomarnas intresse for att arbeta bor tas tillvara. Okade arbets-

inkomster 6kar ungdomarnas forutsittningar for att spara och att
didrmed lédra in positiva sparvanor.

i Sparfrdmjande atgirder bor ldra ungdomar att banksparande 4r
en strategi.

Under senare ar har banker och pa senare tid framférallt Spardelega-
tionen riktat information till barn och ungdom fér att fostra till goda
sparvanor och vidmakthalla dessa. Speciellt vad betriffar informations-
atgarder har Spardelegtionen utarbetat speciella material sdsom video-
filmer, seriehaften, tidningar, faktahiften, dataprogram samt lidrare- och
férdldrahandledningar riktat mot mellanstadie- och hogstadiet samt
gymnasiet. Denna information tillsammans med de aktiviteter som vid-
tagits i samband med implementering av denna faller under flera av de
atgdrder som Jundin f6reslar. Vidare har delegationen tidigare foreslaget
att ett ungdomssparande skulle inrittas. Emellertid har négot sddant inte
inréttats. Daremot har ett bosparande foér ungdomar frin 16 ar (ungbo-
nus) inforts.

6.5 Sammanfattning

I detta kapitel har vi diskuterat sparandet ur ett hushallsperspektiv. Det
foreligger ett klart omvént “u”-liknande samband mellan &lder och real-
kapitalinnehav samt skuldsittning vilket indikerar att livscykelovervi-
ganden spelar stor roll for hushallens portféljval. Aven inkomstens stor-
lek har stor betydelse for vilken typ av formogenhetstillgang hushéllen
viljer att hdlla. Sammansittningen av hushallens formogenhet paverkas
ocksd av individernas skattesituation vilket visar att avkastningsévervi-
ganden &r av betydelse for hushallens portféljval.

Huruvida hushallens val av tillgdngar och skulder paverkas av skatte-
systemet dr en viktig friga ur savil fordelnings- som stabiliseringssyn-
punkt. Personer med hoga inkomster och stora férmogenheter har t ex
storre mojlighet att genom skatteplanering utnyttja ojaimnheterna i den
nuvarande kapitalbeskattningen. I den utstriackning som skattesystemet
gynnar skuldsdttning och missgynnar finansiella placeringar minskar
dessutom stabiliseringspolitikens méjligheter.

De berdkningar av den effektiva skattebelastningen for avkastningen
pé olika sparformer kan sammanfattningsvis sdgas bekrifta den gingse
bilden av en betydande ojamnhet i beskattningen av olika tillgingar.
Aven vid franvaron av inflation har skattesystemet gynnat sparande i
villor och varaktiga konsumtionsvaror pa bekostnad av finansiellt spa-
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rande i bank och aktier. Vid hoga inflationstakter blir denna diskrimine-
ring av finansiellt sparande visavi fastighetsinnehav och investeringar i
varaktiga konsumtionsvaror &n mer uppenbar. Detta géller inte enbart
for svenska sparare. For en sparare med genomsnittsinkomst och mojlig-
het till Anefinansiering har skattesystemet i de nordiska linderna gynnat
placeringar i obligationer, aktier och egna hem. Den skattemassiga for-
delen av dessa portfoljval har dven forstirkts av inflationen. Ett extrem-
fall utgors av skillnaden mellan banksparande och en placering i bo-
stadsrittsligenhet. Den effektiva skattesatsen dr for den forstnamnda
tillgangen 260 procent och for den andra 5 procent! Asymmetrin i skatte-
behandlingen av hushallens olika sparformer framkommer med all 6nsk-
vérd tydlighet.

I kapitlet presenteras en statistisk undersokning av hushallens port-
foljval. I denna framkommer bl a att en enprocentig skattedkning resul-
terari att hushallens efterfragan pa inteckningsskulder och andra skulder
skulle 5ka med 3,7 respektive 5,1 procent. Med hjilp av modellen berak-
nas att en marginalskattesinkning med drygt 3 procentenheter resulterar
i att det s k referenshushéllet minskar sina totala skulder med 27 694 kr
fran 141 448 kr till 114 754; dvs en minskning med néstan 20 procent!

I analysen framkommer stora skillnader mellan olika hushallstyper.
Ett genomgaende monster 4r att gruppen tjdnsteméan med hogre utbild-
ning "blaser” upp sin bruttoférmdgenhet genom okad skuldsittning, me-
dan arbetare i betydligt mindre utstrackning véljer att skuldfinansiera
olika placeringar.

De presenterade resultaten ger stod &t hypotesen att skattesystemet har
betydande effekter pa hushallens portfdljval. Denna slutsats kan sidgas
vara den ur ekonomisk-politisk synvinkel kanske mest intressanta effek-
ten. Hoga marginalskatterna tycks leda till en hog skuldséttning hos hus-
hallen. En sinkning av marginalskatten kan dérfér véntas leda till mins-
kad skuldsittning men ocksa till en minskad efterfrdgan pa egna hem.
Vidare framkommer som vintat att placeringen av sparade medel varie-
rar systematiskt med alder, civilstand, utbildning och socioekonomisk
stillning. Formogenhetens sammansittning bestdms saledes till en del av
livscykelovervaganden.

De s k férmdgenhetsforvaltarnas” sparande skulle 6ka om avkast-
ningen forbattrades. Gruppen "mélsparare” skulle kunna stimuleras ge-
nom att skapa sparformer fér mer langsiktiga mél och kanske ocksa
skapa fullviardiga langsiktiga sparmal. Hélsoresor, bittre sjukvard och
bostider ir tinkbara exempel. Aven for denna grupp bor en forbattrad
avkastning kunna ge effektet. For den tredje gruppen av sparare, ”buf-
fertspararna” bor information som riktar sig till och understrycker beho-
vet att spara for oforutsedda hindelser kunna ha effekt.

Vidare framkommer ett férslag om att Penninglotteriet och Tipstjdnst
skulle kunna skapa nya sparformer! I och med att det finns ett negativt
samband mellan sparande och spel pa tips och lotterier skulle t ex erbju-
dande om god rinta pa icke utagna vinster kanske fordroja uttagningen
av dessa.
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Sparstimulerande atgarder till barn och ungdom maste vara vél anpas-
sade till gruppernas intresse. Alla skall siledes inte skdras 6ver en kam.
Komplettrande information skall ga till férdldrar d4 man kan férvinta
sig att det dr i hemmet sparvanor grundlagges. Vidare rekommenderas
gemensamma och samstimmiga stimulansétgédrder frdn Spardelegatio-
nen och bankerna i form av nya barn- och ungdomskonton.
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7 Slutsatser och rekommendationer

Detta sista kapitel i betinkandet inleds med en sammanfattning av de
viktigaste slutsatserna frin delegationens analys av hushallens sparbete-
ende. I de f6ljande avsnitten diskuteras skattesystemet och sparandet
samt Spardelegationens foérslag till férdndringar. Vidare diskuteras
pensionssystemet samt skolsparande. Kapitlet avslutas med en genom-
gang av behovet av forbattringar av det statistiska grundmaterialet.

7.1 Sammanfattning av betinkandet

I detta betinkande har huvudsakligen hushallens sparande analyserats. I
kapitel 2 diskuterades hushallssparandet och det totala nettosparandet i
den svenska ekonomin. For att uppna en stabil ekonomisk utveckling
och balans i utrikesbetalningarna maéste det finansiella sparandet i eko-
nomin &ka. Négon storre 5kning av motsvarande sparande i foretagssek-
torn ar inte att forvdnta dd denna sektor ocks4 skall 6ka sina investering-
ar. Inte heller den offentliga sektorn kan férvintas generera ett tillrick-
ligt stort sparande, eftersom dverskottet hos AP-fonderna kan komma att
minska med rimliga antaganden om den framtida ekonomiska tillviixten.
Ur ett samhillsekonomiskt perspektiv blir saledes utvecklingen av det
finansiella sparande i hushallssektorn intressant.

7.1.1 Flédessparandet - niva och fordelning

Analysen av hushéllens aggregerade sparande utgar fran ett sparbegrepp
som bendmns hushallens flédessparande. I flodessparande inkluderas
hushallens finansiella och reala sparande samt deras nettoinvesteringar i
varaktiga konsumtionsvaror. Detta sparbegrepp skiljer sig fran det i na-
tionalrdkenskaperna vedertagna “hushallens sparande” i och med att
hushallens nettoinvesteringar i varaktiga konsumtionsvaror ingar. En
viktig forklaringsfaktor till utvecklingen och nivan fér hushallens f16-
dessparande ér den reala inkomsttillvixten. Det foreligger en péataglig
positiv samvariation mellan inkomsttillvixt och flodessparkvot for stér-
re delen av den period som analyseras.

Den langsiktiga utvecklingen av flodessparandet dr ocksa beroende av
befolkningsutvecklingen och av hur pensionssystemen ir anordnade. Ay
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genomgangen i kapitel 3 framgér att hushallens flodessparande med all
sannolikhet minskat som en f6ljd av sdvél existerande fonderande
pensionssystem som de system som ar baserade pa fordelningsprincipen.
Forandringarna i befolkningens sammanséttning mellan 1950 och 1986
(med en 6kande andel individer i populationen som kan férvéntas upp-
visa ett 1agt eller negativt sparande) kan ocksa ha bidragit till en langsik-
tig minskning av hushéllens sparande.

Av anlysen i kapitel 3 framgar ocksé att de forandringar, inom bo-
stadsfinansieringens ram, som har effekt pa det totala sparandet i ekono-
min dr de som paverkar hushallens inkomster och ddrmed deras sparan-
de och konsumtion. En minskning av avdragsratten for skuldrdntor och
reducerade rintebidrag skulle f& den storsta effekten. Dessa atgidrder
minskar konsumtionen, realt sett. De kommer dven att fa effekt pa hus-
hallens sparande. Det minskade sparandet hos hushéllen uppvags dock
av kostnadbesparingen och dirmed den potentiella sparandedkningen i
offentlig sektor.

Hushallens finansiella sparande har trendmassigt 6kat sedan andra
halften av 1970-talet. Under forsta hilften av 1980-talet var detta sparan-
de i huvudsak positivt. Denna uppgang i finansiellt sparande indikerar
att hushallens forbrukning av reala resurser har minskat. Under 1970-
talet, nir detta sparande var negativt, utokades de disponibla inkomster-
na med lan. Under 1980-talets fem f6rsta ar valde hushéllen - utover att
konsumera, nettoinvestera i egna hem, fritidshus och varaktiga konsum-
tionsvaror - att spara finansiellt. Detta betyder, att hushéllens forbruk-
ning av reala resurser var lagre, till och med pétagligt ldgre, &n under
1970- talet.

Den foérindrade relativa avkastningen mellan olika placeringsalterna-
tiv till forman for det finansiella sparandet dr antagligen den faktor som
ar mest betydelsefull da det géller att férklara inriktningen av hushdllens
sparande under 1980-talet. Utan sinkta marginalskatter och avdragsbe-
gransning av underskottsavdrag skulle knappast hushéllens icke-finansi-
ella sparande ha minskat sa drastiskt som faktiskt har skett. En viktig
forklaring till de minskade nettoinvesteringarna i egna hem och fritids-
hus ir saldes skattereformen under borjan av 1980-talet. Naturligtvis har
dven utvecklingen av inkomsterna under 1980-talets borjan betydelse.

Den forindrade relativa avkastningen mellan finansiella och icke-fi-
nansiella investeringar ir viktig att beakta, nar liberaliseringen av kredit-
marknaden diskuteras. Tendensen till en storre okning i finansiella till-
géngar jamfort med skuldsidan dr ocksd en avspegling av avkastningsfo-
rindringen. Finansiella tillgdngar har givit en s& bra avkastning att det i
vissa fall har 16nat sig att l&nefinansiera dessa. Detta fenomen samman-
hianger med skattesystemets konstruktion och mojligheter till s k skatte-
arbitrage. Analysen i kapitel 3 tyder dock p4 att avregleringen av kredit-
marknaden har bidragit till att 5ka konsumtionen for 1987 och eventuellt
dven for 1988. Den kraftiga 6kningen av hushéllens skuldkvot, som f6ljt
pa denna avreglering, far bedémas som en anpassning av bruttoformé-
genheten och ir siledes av engéngskaraktr.
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En annan viktig faktor bakom férindringen av sparandets fordelning
ar inflationstakten. Med det existerande skattesystemet betyder 6kad in-
flation att hushallens icke-finansiella sparande gynnas pé bekostnad av
det finansiella. For att uppna ett dkat finansiellt sparande bland hushal-
len dr en huvudforutsittning, givet nuvarande skattesystem, att infla-
tionstakten pressas tillbaka.

7.1.2 Sparandet ur ett hushallsperspektiv

For de enskilda hushéllen ér skuldsittningsgrad och innehav av realka-
pital beroende av var i livscykeln de befinner sig. Av kapitel 6 framgar att
det foreligger ett omvént “u-liknande” samband for hushallen mellan
alder, realkapitalinnehav och skuldsittning. Detta indikerar saledes att
livscykelovervaganden spelar en stor roll fér hushallens portfoljval.
Aven inkomstens storlek har stor betydelse for vilken typ av formogen-
hetstillgdng hushallen viljer att halla. Sammansittningen av hushallens
férmdgenhet paverkas ocksé av individernas skattesituation, vilket inne-
bir att avkastningsovervidganden ir av betydelse for hur hushallen place-
rar sina formogenhetstiligangar.

Huruvida hushéllens val av tillgdngar och skuldsittning paverkas av
skattesystemet 4r en viktig fréga frdn savil fordelnings- som stabilise-
ringspolitisk synpunkt. Personer med hoga inkomster och stora férméo-
genheter har t ex stérre mojlighet att genom skatteplanering utnyttja
ojdmnheterna i den nuvarande kapitalbeskattningen. I den utstrackning
som skattesystemet gynnar skuldséttning och missgynnar finansiella pla-
ceringar minskar dessutom den stabiliseringspolitiska handlingsfriheten.

De berdkningar av den effektiva skattebelastningen for olika sparfor-
mer som presenterats i kapitel 6 kan sammanfattningsvis sigas bekrifta
den géngse bilden av en betydande ojimnhet i beskattningen av olika
tillgdngar. Aven vid franvaron av inflation har skattesystemet gynnat
sparande i villor och varaktiga konsumtionsvaror p4 bekostnad av fi-
nansiellt sparande i bank och aktier. Vid hoga inflationstakter blir denna
diskriminering av finansiellt sparande sirskilt pataglig. Detta 4r inte en-
kom ett svenskt fenomen. Skattesystemen i de nordiska linderna har
gynnat placeringar i obligationer, aktier och egna hem.

I en ekonometrisk analys av hushéllens portfoljval framkommer bl.a.
att vid en enprocentig skattedkning skulle hushallens efterfragan pa in-
teckningsskulder och andra skulder 6ka med 3,7 respektive 5,1 procent.
En marginalskattesinkning med drygt 3 procentenheter resulterar i att
det s k referenshushallet minskar sina totala skulder med nistan 20 pro-
cent!

I analysen framkommer dock stora skillnader mellan olika hushallsty-
per. Ett genomgéende monster ar att gruppen “tjénstemidn med hogre
utbildning” dkar sin bruttoférmégenhet genom 6kad skuldsittning, me-
dan gruppen “arbetare” i betydligt mindre utstrickning viljer att skuldfi-
nansiera olika placeringar. Vidare ar andelen aktier i portfdljen for grup-
pen “arbetare” respektive gruppen "tjinstemén med hogre utbildning”
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ca 55 procent ligre respektive 80 procent hogre an motsvarande portfol-
jandel for undersokningens referenshushall. Dessa siffror illustrerar att
skilladerna i portfoljval mellan olika hushéllstyper ar mycket markanta.
Resultaten indikerar vidare att skattesystemet har betydande effekter pd
hushéllens portfoljval. Hoga marginalskatter tycks leda till en hog skuld-
sattning hos hushéllen.

7.1.3 Sparbeteende

I den analys av individernas sparbeteende som presenteras framhalls att
de s k "formogenhetsforvaltarnas” sparande och finansiella placeringar
skulle 6ka och ytterligare stimuleras vid en forbattrad avkastning. En
grupp som benimns “malsparare” skulle kunna stimuleras till dkat spa-
rande dels av en forbittrad avkastning, dels om sparformer fér mer lang-
siktiga sparmal skapades. For den tredje gruppen av sparare - “bufferts-
pararna” - bor information som riktar sig till och understrycker behovet
att spara for ofdrutsedda handelser kunna ha effekt.

Det ir viktigt att information om sparstimulerande atgarder till barn
och ungdom ir anpassad till gruppernas intresse. Alla bor sdledes inte
skaras 6ver en kam. Kompletterande information bor gé till fordldrar da
man kan forvinta sig att det dr i hemmet som barns och ungdomars
sparvanor grundldgges.

7.1.4 Avgorande fakta

Hushallens flodessparande bestdms i férsta hand av inkomsttillvéxten,
pensionssystemens utformning och befolkningsutvecklingen. En viktig
faktor bakom sammansittningen av sparandet har visat sig vara avkast-
ningen pa de olika sparformerna. Utvecklingen under 1980-talet med
minskad inflation, marginalskattesinkningar och héjda nominalréntor
har gynnat hushallens finansiella sparande p& bekostnad av det icke-
finansiella sparandet.

Denna iakttagelse styrks ocksa av observationer utifrdn individdata.
Skattesystemet har betydande effekter pa hushéllens portféljval. Hoga
marginalskatter tycks leda till en hog skuldsittning hos hushéllen. En
sinkning av marginalskatterna kan darfor vantas leda till minskad
skuldsittning men ocksa till en minskad efterfrdgan pa egna hem.

Sammansittningen av de svenska hushéllens sparande (i finansiellt
och icke-finansiellt sparande) dr pa intet sétt unik. Vid en internationell
jamforelse framgar att bAde Norge och Danmark samt USA och Storbri-
tannien haft en likartad utveckling av sammansittningen av hushéllens
sparande under 1980-talet.

Det svenska skattesystemet utpekas ofta som en viktig och kanske den
viktigaste faktorn bakom inriktningen av sparandet. Det har framkom-
mit att kapitalbeskattningen och inflationsutvecklingen i kombination
lett till en diskriminering mellan olika former av sparande. Ojamnheter i
kapitalbeskattningen uppkommer som en f6ljd av en blandning av nomi-
nella och reala regler. Aktier och banksparande beskattas nominellt och
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missgynnas i forhéllande till t ex sparande i egna hem och i varaktiga
konsumtionsvaror som ér lindrigt beskattade eller obeskattade. Fram-
gent i detta kapitel kommer skattesystemets effekter pa hushallens spa-
rande att diskuteras mera ingdende och i detta sammanhang férordar
Spardelegationen vissa sparstimulerande forandringar i skattereglerna.

7.2 Skattesystemet och sparandet

En 6kad realavkastning, efter skatt pa finansiella tillgdngar bér medfora
att sparandet Okar. Viktiga bestimningsfaktorer till den reala avkast-
ningen, efter skatt 4r nominalrinta, inflation och marginalskatt. Ett sitt
att 6ka denna avkastning dr naturligtvis att minska inflationen. Med vart
nuvarande skattesystem, som huvudsakligen bygger p4 nominalistiska
principer, men med inslag av reala beskattningsprinciper, betyder i regel
en 6kad inflation att den reala avkastningen, efter skatt pa olika finansi-
ella placeringar minskar.

Ett annat sétt att 6ka den reala avkastningen ir att sinka beskattning-
en. Ddrmed ar vi inne pd marginalskatternas effekt pé sparandet. En
sankning av marginalskatterna skulle fa en positiv effekt pa avkastning-
en. Vidare skulle sinkta marginalskatter f4 den effekten att det blir dyra-
re att l4na. Effekten borde bli, vilket dven de tidigare refererade studier-
na visar, att sparande i finansiella tillgangar 6kar samtidigt som nettoin-
vesteringar i egna hem, fritidshus och varaktiga konsumtionsvaror mins-
kar.

En minskning av marginalskatten innebir ocksa att underskottsavdra-
gen blir mindre virda for hushall som har ett eget hem. Det blir dyrare att
bo i det egna hemmet och denna kostnadsokning kommer att minska
sparandet. Sparandeminskningen hos hushallen kommer dock att vara
marginell mot den kostnadsbesparing och dirmed sparandedkning som
sker i offentlig sektor.

En sdnkning av marginalskatterna skulle dven f& en typ av engédngsef-
fekt pa sparandet motsvarande den effekt som avregleringen av kredit-
marknaden har haft pa kreditgivningen till hushallen. Effekten skulle
dock gd i motsatt riktning och minska hushallens kreditefterfragan. I
kapitel 3 framkom att hushallens skuldkvot bl a bestims av marginal-
skatter och avdragsméjligheter. Ju hogre marginalskatter och hégre av-
dragsritt for skuldréntor desto hogre tenderar hushallens skuldkvot att
bli. En nedjustering av skuldkvoten lir siledes folja med en marginal-
skattesdnkning. Effekten skulle bli en positiv engdngseffekt pa det finan-
siella sparandet via ett kat amorteringssparande. Detta sker nir hushal-
len justerar sina skulder till den niva som ar forenlig med bl a de nya
skattebestimmelserna. Sénkta marginalskatter leder saledes till att hus-
hallen med stor sannolikhet minskar sin skuldsattning.

Nista fraga ar hur olika slag av kapitalinkomster skall beskattas. Skall
dessa beskattas med samma skattesats (neutral beskattning) eller med
olika skattesatser? En foljd av att olika kapitalinkomster beskattas olika
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blir att det uppkommer méojligheter till s k skattearbitrage. Ett typexem-
pel pa ett sidant &r att man genom att belana aktier omedelbart erhaller
ett rinteavdrag medan avkastningen i form av kapitalvinst (realisations-
vinst) beskattas med en ligre skattesats och vid ett senare tillfélle. Ett
annat exempel dr allemanssparandet som ocks4 kan finansieras med
hjilp av lanade pengar och dnda ge en positiv nettoavkastning for inne-
havaren. Som framgatt av t ex kapitel 5 ovan, har det under hela 1970-
talet och 1980-talet funnits ett flertal mojligheter till skattearbitrage som
en foljd av olikheter i beskattningen. En 6verging till ett skattesystem
med samma beskattning av olika former av kapitalinkomster innebar att
abitragemojligheter forsvinner eller kratigt reduceras. Minskar arbitra-
gemojligheterna bér detta leda till att utlaningen till hushallen ocksd
reduceras.

Egentligen ir det inte bara inkomst av kapital samt realisationsvinster
pa kapital som bor bilda en enhetlig inkomstkélla. I en framtida skattere-
form bér i princip inkomstslagen inkomst av kapital, inkomst av annan
fastighet (schablontaxerade fastigheter) och inkomst av tillféllig forvars-
verksamhet integreras till ett inkomstslag.

For den enskilde spararen fyller beskattningen ocksé en viktig forsak-
ringsfunktion. Skatten paverkar portfdljvalet via motverkande effekter
pa risk och avkastning. En konsekvens av detta dr, som namnts, att aven
om den férvintade aktieavkastningen beskattas hirdare @n t ex den for-
vintade avkastningen pa varaktiga konsumtionsvaror behover detta inte
innebira att sparande i aktier dr diskriminerat. Genom t ex foretagsbe-
skattningens regler om forlustutjamning och den personliga kapitalin-
komstbeskattningens regler om avdrag for realisationsférluster bar séle-
des staten en del den risk som foretag och sparare tar vid t ex placeringar i
aktier.

Ett argument i den skattepolitiska debatten ér att vi behover en likfor-
mig neutral beskattning av olika typer av sparande som inte snedvrider
resursallokeringen. Med samma effektiva skattesats for alla typer av spa-
rande far spararnas preferenser sld igenom i resursallokeringen. Men
detta argument har inte generell giltighet. Under vissa forutsdttningar ar
det namligen samhillsekonomiskt fordelaktigt att beskatta riskabla in-
vesteringar lindrigare dn placeringar i “sdkra” tillgdngar. For att forma
de privata placerarna att investera i riskabla, men samhéllsekonomiskt
16nsamma, projekt krivs det att skattesystemet premierar risktagande
framfor placeringar i t ex bank och statsobligationer.

Hur olika slag av kapitalinkomster skall beskattas dr en normativa och
politisk fraga. Det finns situationer nar effektivitetsaspekten motiverar
en likformig kapitalinkomstbeskattning likvél som situationer nar den
motiverar en olikformig beskattning. Beroende pa typ av risk, mojlighet
till diversifiering samt skillnader i riskaversion mellan staten och de pri-
vata placerarna gar det att finna fall nér riskabla tillgdngar bor beskattas
antingen hardare eller mildare 4n sikra tillgangar. Utifran rent teoretiska
utgangspunkter gir det sdlunda inte att finna nagot entydigt stod for
ndgon av de hdr namnda normerna.
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7.2.1 Neutral beskattning

Nu har det inte fallit p4 Spardelegationens lott att utreda kapital- och
inkomstbeskattningen. Detta gors av en sirskild offentlig utredning.
Detta behdver dock inte hindra oss fran att ha vissa principiella synpunk-
ter. Ett flertal av var expertrapporter har dock pavisat ett ssmband mel-
lan skattesystemet och hushallens sparande. Reala placeringar typ egna
hem, fritidshus och varaktiga konsumtionsvaror har gynnats pa bekost-
nad av finansiella. Detta ér en f5ljd av att skattesystemet inte beskattar
denna typ av tillgdngar pa ett neutralt sitt. En uppenbar slutsats blir att
en Overgang till ett skattesystem som beskattar olika sparformer mer
neutralt sannolikt kommer att 6ka hushallens placeringar i finansiella
tillgdngar och minska deras placeringar i reala tillgdngar.

En mera neutral beskattning av hushallens sparande skulle naturligtvis
medfora en reducering av de mojligheter till skattearbitrage nuvarande
system erbjuder. Kombineras den neutrala beskattningen med siinkta
marginalskatter kommer sannolikt hushdllen att vilja att placera mer av
sitt sparande i finansiella tillgdngar. Den direkta effekten av sankta mar-
ginalskatter gynnar sidkra placeringar som bank- och obligationssparan-
de samtidigt som reala placeringar missgynnas. Effekten pa sparande i
mera riskfyllda tillgdngar ar inte entydig; som tidigare framhallits leder
en sdnkning av marginalskatten till en hojning av savil avkastning som
risk.

7.2.2 Fordelningsaspekter

Samtidigt som den sé@nkta marginalskatten stimulerar till ett dkat finansi-
ellt sparande uppkommer fragan huruvida en reform som strivar efter en
neutral beskattning av hushéllens sparformer kommer att gynna hégin-
komsttagare och formogna hushall. Begrinsar vi fragan till att enbart
gilla beskattningen av kapitalinkomster dr det nuvarande skattesyste-
met, med sin formella progresivitet, de facto nistan regressivt.!! Systemet
har givit en del skatteinkomster fran hushall med lag skattebetalningsfor-
maga medan hushéll med hog skattebetalningsformaga har erhallit skat-
teldttnader. Ett av skilen till detta fenomen &r underskottsavdragen for
lan till bl a egna hem samt de omfattande arbitragemojligheter med 1ana-
de medel som systemet erbjudit.

Betriffande beskattning av kapitalinkomster medfér saledes en re-
form som gar mot neutral beskattning att fordelningen mellan de som bir
skatten forbittras. Reformen skulle med andra ord medféra att den ve-
dertagna principen om skatt efter bérkraft skulle gilla for detta in-
komstslag.

En skattereform har dven indirekta effekter genom att paverka olika
tillgangspriser. En sinkning av marginalskatter och en enhetlig skattebas

"' Se Calmfors, L. m.fl, Nya spelregler for tillvixt, Konjunkturradets rapport for
1986, SNS, Stockholm 1985. Denna undersokning pavisar att sambandet mellan
hushéllens bruttoinkomst (inklusive real kapitalinkomst och korrigerad med hin-
syn till hushdllens storlek) och den personliga inkomstbeskattningen av kapital 4r
negativ.
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for olika typer av inkomster som ar forknippade med sparande kan for-
4dndra priserna for t ex egna hem och aktier. Detta paverkar savél formo-
genhetsfordelningen som incitamentet for nysparande.

I en expertrapport till Sparutredningen'? studeras verkningarna av att
nuvarande kapitalbeskattningen i sin helhet ersitts av en real och likfor-
mig fdrmogenhetskatt. Skattebasen utgors av marknadsvardet av hushal-
lens och de finansiella institutionernas nettoférmogenheter. Den olikar-
tade behandlingen av bl a kapitalvinster och direktavkastning, dubbel-
beskattningen av aktiebolagsvinster samt de avskrivningsregler som av-
viker fran de ekonomiskt “riktiga” avskrivningarna ar dérvid eliminera-
de. Aven rintebidragen till bostadssektorn dr bortagna.

En 6vergang till detta nya skattesystem resulterar i att aktiestockens
marknadsvirde i det nirmaste fordubblas, samtidigt som priserna pa
egna hem faller. De finansiella institutionernas dgarandel kommer att
dka. Fordelningen av den del av den privata formdgenheten som &gs
direkt av hushallen kommer dven att bli ojimnare. Detta sammanhénger
med att i utgangsliget har de “rika” hushéllen en stor andel av den uteld-
pande aktiestocken och en mindre andel egna hem i sin portfdlj. Prisok-
ningen pa aktier resulterar i, utifrin den givna modellen, att de "rika”
hushéllen kommer att bli 4nnu rikare.

En reformering av beskattningen av kapital kan fa fordelningsméssigt
sett positivt resultat i den meningen att den nuvarande regressiva effek-
ten av kapitalbeskattningen forsvinner. Betriffande den indirekta sk
kapitaliseringseffekten av en skattereform (neutral real beskattning av
hushallens sparformer) erhdlls dock resultatet att de redan formdgna
hushdllen gynnas.

7.2.3 Formogenhetsskatt

Den hir diskuterade “reala och likformiga formogenhetsskatten” kan
uppfattas som real och neutral beskattning av kapitalinkomster for hus-
hallens samtliga tillgdngsslag. En enprocentig formogenhetsskatt kan
tolkas som att en procentenhet av avkastningen pa féormogenhetstill-
gangarna gar till skatt. Uppgdr realavkastningen for hushallens samtliga
tillgangsslag till 3 procent (vilken beskattas till ca 30 procent vid en real
och neutral beskattning av kapitalinkomster f6r hushéllens samtliga till-
gingsslag) motsvaras detta sdledes av en formogenhetskatt pa 1 procent.

Omvint giller att en neutral och real inkomstbeskattning av hushél-
lens sparformer kan ses som ett alternativ till formogenhetbeskattningen.
Vid en skattereform kan denna skatt kanske bli onodig. Emellertid gar
det att finna argument for att ha kvar en formogenhetsskatt.

Var nuvarande formogenhetsskatt kan nappeligen karaktériseras som
»real och likformig”. Formdgenhetsskatten ger upphov till snedvridning-

12 Se Agell, J. och Edin, P.A., ”Skattesystemet och hushéllens portfoljval” i Agell,
J., Edin, P.A. och Kashefi, B., Hushdllens portféljval och formogenhetsfordelning,
Expertrapport till Spardelegationens sparundersokning, Stockholm 1988
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ar genom att endast omfatta vissa tillgdngar samtidigt som vissa av de
tillgdngar som omfattas av skatten systematiskt undervirderas.

Spardelegationen avser inte att hir ge nagot detaljerat forslag betrif-
fande en reformering av férmdgenhetsbeskattningen utan snarare att
vicka tanken. Det gar naturligvis att tinka sig att Aven 14ta en reformerad
formogenhetsskatt utga endast for individer eller hushall med en netto-
féormogenhet 6ver en viss niva. Systemet skulle desutom férenklas om
man tilldt ett grundavdrag. Sitts grundavdraget tillrickligt hogt kan man
eventuellt fa positiva fordelningseffekter. Grundavdraget kommer ju att
innebdra att kapitalavkastningen for individer med nettoférmogenhet
over grundavdragsnivan beskattas med en hdgre sammanlagd skattesats.
En reformerad formogenhetsskatt, med marknadsvirde som skattebas,
kan sannolikt delvis neutralisera de fordelningseffekter som uppstar pa
saval formogenhets- som inkomstsidan nir marginalskatterna sinks och
skattebasen for kapital breddas.

7.2.4 Den neutrala beskattningens konsekvenser

Ett skattesystem med neutral beskattning av hushallens sparformer for-
utsétter att de avdragsmojligheter for privata pensionsforsékringar som
existerar i vart nuvarande skattesystem slopas. Ett alternativ dr dock att
bibehdlla avdragsmojligheten i nuvarande form samtidigt som avkast-
ningen pa detta sparande beskattas. Detta sparande kan saledes betrak-
tas som traditionell inldning hos finansiella intermediirer. De forsik-
ringsforpliktelser som i vissa fall dr férknippade med privata pensions-
forsdkringar har inte med sjélva beskattningen att gora. Detta betyder att
det inte finns ndgot argument for att denna sparform skall vara exklusiv
for forsakringsbolagen utan denna form av sparande bor dven kunna
erbjudas av det traditionella banksystemet.

Sammanfattningsvis rekommenderar Spardelegationen att nedastien-
de fordndringar i skattereglerna 6vervigs. Dessa fordndringar kommer
att vara sparstimulerande i den meningen att hushallens finansiella spa-
rande kommer att stimuleras.

Kapitalinkomster, schablontaxerade fastigheter samt realisationsvin-
ster bildar ett inkomstslag som beskattas likvirdigt (vilket innebar att
samtliga sparformer ocksa beskattas likvirdigt)

Skattesatserna for inkomsten i det nya inkomstslaget sinks

Férmogenhetsskatten reformeras och utgér utdver en viss niva (grun-
davdrag) pd marknadsvérdet pa hushallens formogenhetstillgdngar

7.3 Pensioner och sparande
I kapitel 3 har vi diskuterat effekter av olika typer av pensionsforsik-

ringssystem. En slutsats harvidlag var att dessa pensioner har éverfort

" Se du Rietz, G., Skatter och sparande, Expertrapport till Spardelegationens
sparundersokning, Stockholm 1989




98 Slutsatser och rekommendationer

sparande fran hushallssektorn till finanssektorn och till den konsolidera-
de offentliga sektorn. Huruvida forédndringen foljer krona for krona ar
dock osikert. Normalt brukar man hivda att en fonderad pensionsfor-
sdkring och privat sparande dr ndra substitut.

Pensionssystem som bygger p4 fordelningsprincipen kan fa betydande
effekter pa individernas livsinkomst. Enligt den studie som refereras till i
kapitel 3 har ATP-systemet resulterat i en 6kning av livsinkomsten for
individer fodda fére mitten pa 1940-talet. Yngre individer far, i genom-
snitt, betala in mer i ATP-avgifter én vad de far ut i pension.

I ett pensionsystem som bygger pad fOrsakringsmassiga principer
dverstimmer i princip nuvérdet av inbetalningarna med nuvirdet av
utbetalningarna. Nu ir emellertid ATP inget sddant pensionssystem.
Som tidigare papekats har inte ATP-pensionerna nagon direkt koppling
- mdjligen indirekt - med de avgifter som levereras in till AP-fonderna
mer 4n att dessa utgor kvalifikationsvillkor for individerna. ATP-syste-
met utgér fran en férdelningsprincip, precis som folkpensionen, vilket
gor att det forsakringsmassiga synsattet inte gar att tillimpa.

Huvudskalet till att vissa individer betalar in mer dn vad de far ut av
ATP-systemet ir att de slar igenom det s k ATP-taket, vilket motsvarar
7,5 basbelopp. Med nuvarande regler kommer allt fler att passera igenom
ATP-taket. Hur manga som berors och nér detta sker sammanhénger
med den ekonomiska utvecklingen. Eftersom ATP-pensionen enbart dr
vardebestindig kommer fler och fler att s14 igenom taket ju snabbare den
ekonomiska tillvixten &r. I tabell 7.1 aterges den projektion som riksfor-
sakringsverket har arbetat fram betriffande olika alternativ for tillvixten
i realinkomst och andelen individer (kvinnor och man) med inkomst
dverstigande 7,5 basbelopp. 1980 uppgick denna andel till ca 5 procent.
Trettio ar senare, 2010, kommer denna andel att uppga till nidstan 35
procent vid en s& méttlig tillvdxttakt som 2 procent.

For de individer som kommer dver ATP-taket innebar nuvarande reg-
ler de facto att tilldggs- och folkpensionen fungerar som ett enhetligt
pensionssystem som &r oberoende av inkomsten. Denna, vad som kan
kallas, baspension kommer att omfatta allt fler individer ju snabbare den
ekonomiska tillvaxten blir. En intressant fraga dr huruvida dessa indivi-
der som kvalificerar for baspension kommer att efterfriga ytterligare
pensioner for att forskjuta sin kdpkraft dver livscykeln. Enligt det grund-
liggande synsitt, som utgdr denna utrednings grundsyn, kommer indivi-
derna att vilja att fordela sin konsumtion &ver sin livscykel. Med ekono-
misk tillvixt kommer baspensionen att utgora en allt mindre andel av
livsinkomsten. Detta kan betyda att individerna kommer att efterfraga
pensionsforsikringar eller spara for pension i nigon annan form. Om
detta sker uppkommer fragan i vilken form detta skall 4ga rum. Skall den
okade efterfragan pa sparande for alderdomen skotas av marknaden
eller skall samhillet ga in och framtvinga eller p4 annat sétt organisera
detta? Om samhillet skall gd in - pa vilket sétt skall detta ske?

Det klassiska argumentet for att samhallet skall ga in och ta ansvaret
for medborgarna emanerar fran vad som i den ekonomiska litteraturen
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Tabell 7.1 Andel aktiva (kvinnor och miin) med inkomst éver 7,5 basbelopp (nuva-
rande ATP-tak) vid fyra olika tillviixttakter for realinkomsterna.

Real arlig tillvdxt i procent

0 1 2
1990 5,9 7,8 8,6 10,0
1995 4,9 931 12:2 18,4
2000 4,5 RIS 17,7 29,5
2010 319 15:2 34,7 58,8
2020 3,1 17,9 45,4 68,2
2030 2,9, 2953 69,4 82,6

>

Anm.: Foérdndringiandelar vid nolltillvaxt har att gora med demografiska fakto-
rer. Loneprofilerna och befolkningssammansattningen ir given vid berik-
ningarna.

Kalla: RFV Anser 1987:9

brukar bendmnas "merit wants”. Betriffande pensionssystem kan man
argumentera for att samhallet tvingar medborgarna till en viss niva pa
pensionstryggheten. Ett enkelt och uppenbart skil bakom detta patriaka-
liska synsitt 4r att om inte medborgarna har en viss inkomstniva under
den tid de dr pensionerade kanske samhillet ind4 maste bidraga med
forsorjningen. Ett av huvudskilen bakom framvixten av offentliga
pensionssystem &r just att det har antagits att stora delar av befolkningen
inte klarat av att avsitta tillrackligt med resurser under sin yrkesverksam-
ma period for att upprétthélla en rimlig standard under sin 4lderdom.

I den allménna debatten har olika férslag framlagts betriffande re-
formering av pensionssystemen. De flesta av dessa forslag har haft att
gora med kostnaderna for ATP-systemet och olika sitt att 16sa dessa
problem. Fa debattorer har vackt frigan utifrdn den synpunkt som ar den
intressanta for denna utredning, nimligen hushallens framtida efterfra-
gan pd olika typer av pensionsforsdkringar.

Av flera skal ar det 6nskvirt att hushallens finansiella sparande 6kade.
Ett fonderat tilliggpensionssystem skulle bidraga till att forverkliga detta
samtidigt som en sddan reform skulle forbattra den individuella trygghe-
ten. Exakt hur detta skall utformas krdver emellertid ytterligare utred-
ning och ligger utanfor ramen for Spardelegationens arbete.

7.4 Skolsparande

Av de undersokningar som presenterats i kapitel 5 (som studerar indivi-
dernas attityder till sparande) framkommer att information har en viktig
betydelse. Dock skall det poéngteras att effekterna av olika informa-
tionsinsatser dr av mera langsiktig karaktir. Detta sammahinger med att
sparandet ofta forknippas med ett slags dygdigt beteende och goda egen-
skaper. Information i sparandefragor ges dirfér egentligen uppgiften att
soka paverka livsstilar. Begreppet livsstil bestar i sig av ett sammanhing-
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ande monster av beteenden dér enskilda komponenter kan vara svéra att
paverka. Uppgiften ar siledes svar samtidigt som utrymmet atgirder av
etiska skil kan vara begridnsat, 4ven med utnyttjande av metoder och
insikter som modern psykologi kan ge. Detta utesluter inte att informa-
tionsinsatser pa sikt kan ha gynnsamma effekter pa sparandet om de
planeras pa ritt sitt.

Konsekvensen av att informationsatgérderna har effekt forst pa lang
sikt blir att de bor sittas in sd tidigt som mojligt. Frdgan dr om dessa
atgidrder dven skall kombineras med faktiska sparstimulanser till ungdo-
mar. Som tidigare ndmnts i kapitel 5 har Spardelegationen riktat en stor
del av sin verksamhet just mot barn och ungdomsgrupper. Av Jundins
expertrapport framgéir ocksa det onskvirda i att sarskilda sparformer
inrattas for ungdomar. Den nyligen inrdttade sparformen for ungdomar i
aldern 16 till 28 ar, Ungbonus, kan sdgas vara ett steg pa vagen for att
fullfélja dessa intentioner. En mojlighet att g vidare ar att infora ett
speciellt sparande riktat mot skolungdomar.

Spardelegationen avser att arbeta vidare med denna friga. Forslag till
hur eventuella sparstimulanser skall utformas ar en fraga som bor disku-
teras ingdende med representanter for skolan, elever och forédldrar. Den-
na inriktning kan ses som en naturlig forsittning pa de aktiviteter som
Spardelegationen hittills riktat mot skolorna. Om ett sparande inom sko-
lans ram kommer till stdnd bor detta ske integrerat med undervisningen
kring sparande och andra ekonomiska fragor.

7.5 Det statistiska grundmaterialet

For att forbittra det statistiska underlaget for berakningarna av hushal-
lens finansiella sparande krdvs en kvalitetshdjning av sdvil den totala

- finansstatistiken som objektstatistiken 6ver hushéllens olika sparformer.
Detta framgar av genomgéngen av det statistiska bakgrundsmaterialet i
kapitel 4.

Betriffande mera generella dtgédrder for att forbéttra statistiken krdvs
att Atgirder sitts in for att pa ett mer heltidckande satt fa in uppgifter frdn
foretagen. Kostnaden for dessa forbattringar berdknas till ca 1 miljon
kronor. Av kapitel 4 framgar vidare att det ar framst statistiken over
innehavet av obligationer, icke-bérsnoterade aktier i fimansbolag, ande-
lar i handelsbolag och traditionella aktiefonder som krdver en dversyn.
Den undersokning som foreslagits av styrgruppen for kapitalmarknads-
statistiken (under bankinspektionens ledning) betrdffande fordelning
mellan olika sektorers sparande och formogenhet i aktiefonder bor enligt
Spardelegationen uppfattning snarast komma till stind.

Det dr ocksé viktigt att sirredovisa de ideella organisationer som betja-
nar hushall och foretag. Intresseorganisationer dr pensions- och perso-
nalstiftelser, arbetsmarknadsorganisationer, allmdnnyttiga och andra
stiftelser, féreningar av olika slag, frikyrkoforsamlingar m m samt of-
fentliga fonder. Enligt berdkningar som presenterades i kapitel 4 uppgick
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for 1985 det finansiella sparandet for ett urval av dessa organisationer till
ca 2,5 miljarder kronor. For detta ar uppskattas hushéllens finansiella
sparande, inkl dessa organisationer, till 7,5 miljarder kronor. En tredje-
del av hushéllens finansiella sparande &r sdledes institutionaliserat i oli-
ka typer av intresseorganisationer.

En ytterligare forbattring av det statistiska materialet skulle kunna
goras om hushallens bostadsratter ingick. For narvarande betraktas bo-
stadsrattsforeningar som icke-finansiella foretag och de andelar som
hushdllen besitter dr saledes en fordran visavi foretagssektorn. Denna
omlédggning paverkar dock formogenhetsberdkningarna i storre grad dn
bilden av hushallens sparande.

En omrdkning av hushéllens reala sparande genom att reparationer
och underhall omklassificeras som investeringar istéllet for konsumtion
hojer denna reala sparkvoten och dirmed dven hushdllens sparkvot, med
ca 2 procentenheter under 1980-talet. Denna fordndring i metod att kal-
kylera det reala sparandet bor dverviagas dd det utifrdn en ekonomisk
synpunkt forefaller vara ett logiskt tillvigagangssétt.

Som nidmnts uppskattas kostnaden fér de generella atgirderna att for-
bittra statistiken att uppga till ca 1 miljon kronor. Vad som krivs 4r en
forstarkning av utredningsresurser motsvarande ca 3 mannadr. For att
forbattra objektstatistiken krivs resurser for savil engingsinsatser som
for I6pande kostnader. Vad giéller engdngsinsatser uppskattas kostnaden
for att forbattra obligationsstatistiken till 100 000 kronor. Vidare kommer
de 16pande kostnaderna for kvalitetshéjande atgirder for posterna obli-
gationer, bostadsritter, icke-bdrsnoterade aktier, "dvrig-posten” samt
redovisning av intresseorganisationernas pensionsfonder att uppga till
400 000 kronor. Statistiska Centralbyran féreslar ocksa att man vart fem-
te &r gor en totalundersokning av intresseorganisationerna som betjénar
hushéllen. Kostnaden f6r denna undersékning uppgdr till mellan 1 och
1,5 miljoner kronor.

Den totala kostnaden for att hoja kvalitén pad den hir diskuterade
statistiken uppgar saledes till drygt 2,5 miljoner kronor om alla &tgirder
vidtas. Dérefter uppgar de 16pande kostnaderna under en fyraars period
till 400 000 kronor.

Spardelegationen ser positivt pa att dtgédrder vidtas for att forbéttra det
statistiska underlaget. Som tidgare namnts dr det viktigt for olika ekono-
misk-politiska beslut att dessa kan baseras bésta mojliga statistiskta un-
derlag. Betriaffande finansrakenskaperna dr det viktigt att resurser stills
till forfogande for en fortsattning och uppféljning av den kvalitetsover-
syn som sparundersokningen har initierat. For finansieringen av de dis-
kuterade kvalitetshojande atgdrderna foreslar Spardelegationen att kost-
naderna bérs av instituten pa kreditmarknaden.
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Bilaga I

Direktiv
Utredning om hushéllssparandet

Bakgrund

Hushéllssparandet har minskat under en langre tidsperiod. Under 1950-
och 1960-talen varierade hushallens sparkvot mellan fyra procent och
nio procent med ett medelvarde pa drygt sex procent. Sparnivdn var
betydligt ldgre under 1970-talet; i genomsnitt 1&g sparkvoten p& knappt
fyra procent. En kraftig forsdamring av hushallens sparkvot intriffade i
bdrjan av 1980-talet och sparkvoten har sedan dess legat p4 en mycket 1ag
nivd. Under de senste aren har hushallssparandet t o m varit negativt.

Hushéllens totala sparande brukar delas upp i tvd komponenter, fi-
nansiellt och realt sparande. Utvecklingen for dessa skiljer sig 4t mark-
ant. Den finansiella sparkvoten, som var negativ under i stort sett hela
1970-talet, har forbattrats och varit svagt positiv under stérre delen av
1980-talet. Uppgangen beror sannolikt pd den starkt forbattrade avkast-
ningen pa finansiellt sparande.

Den reala sparkvoten, som lag stabilt runt fem procent under néstan
hela 1970-talet, har diremot minskat markant sedan 1980. En domineran-
de del av hushdllens reala sparande utgors av investeringar i egna hem
och fritidshus. Nedgéngen i dessa investeringar ar huvudforklaringen till
nedgéngen i den reala, och ddrmed totala sparkvoten. Minskningen av
hushallens nettoinvesteringar i smé- och fritidshus inleddes 1980 och har
pagatt kontinuerligt sedan dess. Under de tva senaste aren har kapital-
forslitningen inom denna sektor dverstigit bruttoinvesteringarna, vilket
innebér att den reala sparkvoten har varit negativ.

De svenska hushdllens sparkvot dr mycket l4g i ett internationellt per-
spektiv. For hela OECD uppgick den genomsnittliga sparkvoten till
knappt 12 procent under perioden 1980-84. Variationerna mellan linder-
na dr emellertid betydande. I de nordiska landerna ligger sparkvoten pé
omkring fem procent, medan Italien, som har OECD:s hogsta hushélls-
sparande, uppvisar en sparkvot p&d omkring 20 procent. Till en del for-
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svaras dock jamforelser av att hushéllens sparande definieras olika i
skilda lander. Vidare ar naturligtvis hushallens behov av sparande bero-
ende av den institutionella miljo de lever i. Omfattningen av avtalsenligt
och lagstadgat kollektivt forsdkringssparande har sannolikt betydande
inflytande pé& hushallens sparbeteende. Sddana trygghetssystem ar vl
utbyggda i Sverige men definieras inte som hushéllssparande i statisti-
ken. Om dessa sparformer inkluderades i ett métt pa hushallssparandet i
Sverige, skulle hushallens sparkvot ha uppgétt till nirmare 11 procent i
stdllet for 2,4 procent for perioden 1980-84.

Utvecklingen av hushéllens sparkvot under 1980-talet har varit negativ
i de flesta OECD-ldnder. Det finns dock ingen internationell motsvarig-
het till den snabba nedgang av sparkvoten som registrerades i Sverige i
borjan av 1980-talet. Dessutom 14g OECD-ldndernas genomsnittliga
sparkvot under 1980-talet pa en négot hégre nivé dn under 1960-talet. I
Sverige ddremot ar nuvarande sparkvot mycket 14g dven i ett historiskt
perspektiv.

Trots sparandets stora betydelse dr emellertid kunskaperna om struk-
turen pa hushdllens sparande begrénsade i flera avseenden. Kunskaper-
na om sdvdl fordelningen av sparandet mellan olika hushéllsgrupper
samt hur sparandet dr fordelat pa olika tillgdngsslag ar otillrackliga. I
detta sammanhang bor noteras den vitt skilda utvecklingen av hushéllens
sparande och deras formdgenhetstillvaxt. Den senare har genom bl a
stigande aktiekurser och fastighetspriser under senare ar varit mycket
stark, samtidigt som sparandet minskat.

Statistiken over hushéllssparandet kdnnetecknas av betydande brister.
Eftersom hushdallssparandet dr en restpost i nationalrdkenskaperna, sam-
las en rad olika fel i statistiken upp i hushéllssparandet. Under senare ar
har dessutom utvecklingen pa flera omraden bidragit till att 6ka osédker-
heten om tillforlitligheten i statistiken. Den starka osdkerhet som for
ndrvarande rader om kvaliteten pa vissa statistikomraden, hammar maoj-
ligheterna att korrekt analysera den registrerade nedgangen i hushallens
sparkvot. Vidare inkluderas i hushallssektorn forutom hushall dven stif-
telser, intresseorganisationer, ideella foreningar, egenforetagare m m.
Den uppmatta sparkvotens utveckling styrs dirmed delvis av andra fak-
torer dn hushallens beteende.

De senaste drens utveckling

Under de senaste dren har sparvillkoren forbéttrats i flera avseenden.
Inflationen har minskat starkt, realrdntan har stigit, marginalskatterna
har sdnkts och en viss avdragsbegrinsning har genomforts. Vidare har
sparfrimjande insatser av selektiv karaktiar genomfGrts i syfte att 6ka
sparandets avkastning. Hit hor introduktionen av skatte- och allemanss-
parandet samt hojningen av sparavdraget.

Trots de forbattrade sparvillkoren har hushéallens sparande utvecklats
negativt. Ett flertal faktorer har sannolikt bidragit till denna utveckling.
Den svaga ekonomiska utvecklingen, frimst i borjan av attiotalet, med
sénkta eller stagnerande realinkomster har lett till att hushallen har for-
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skt hélla konsumtionen uppe genom att dra ned sparandet. Samtidigt
har virdestegringen pa aktier och fastigheter mojliggjort en intakt eller
6kad nettoférmogenhet trots minskat sparande och 6kad skuldsittning.

Under senare tid har avregleringen pa kreditmarknaden sannolikt fri-
gjort uppddmda képbehov. Uppgangen i konsumtionen beror dels p4 att
tidigare ransonerade hushall fatt forbattrad tillgéng till kreditmarkna-
den, dels pa ett behov att byta den stora mangd kapitalvaror som hush4l-
len inforskaffade i mitten av 1970-talet. Till utvecklingen kan ocksa ha
bidragit den vanliga missuppfattningen att det blivit billigare att 1ana,
eftersom de nominella rdntorna har sjunkit. Vidare tycks reaktionen pa
forbattrade sparvillkor inte komma omedelbart utan med viss efterslip-
ning. Har finns mojligen en parallell till utvecklingen pa 1970-talet, da ju
hushéllen inte snabbt drog ned sitt sparande trots férsimrade sparvill-
kor.

En annan faktor - som kan ha stor betydelse - ir effekterna av att
skattesystemet kdnnetecknas av bristande likformighet. I kombination
med olika selektiva sparstimulanser har ett omfattande skattearbitrage
blivit mojligt, dvs hushallen har kunnat tillgodogéra sig férmanerna ge-
nom omplaceringar av sina tillgdngar utan att behova 6ka sitt totala
sparande.

Tre omrdden i samhéllsekonomin har under senare ar framstatt som
centrala nér det giller att paverka sparbeteendet, namligen skattesyste-
met, bostadsfinansieringssystemet och pensionssystemet.

Sparandets reala avkastning paverkas starkt av skattesystemets ut-
formning. Skattesystemets effekter p4 hushéllens sparande behandlas i
den utredning om reformerad inkomstbeskattning som nyligen tillsatts.
Enligt sina direktiv skall utredningen bl a efterstriva en enhetligare kapi-
talbeskattning i syfte att dels minimera mojligheterna till skattearbitrage,
dels stimulera till 6kat sparande och minskad skuldséttning.

Bostadsfinansieringssystemet har utvecklats for att stimulera bostads-
byggandet och héja den allmédnna bostadsstandarden. Dérigenom har
ocksd tillgangligheten till bra bostéder dkat for grupper med begrinsade
resurser. Det dr uppenbart att bostadsfinansieringssystemets utformning
i hog grad paverkar hushdllens sparbeteende. Anskaffning av bostad ar
sannolikt for de flesta ménniskor ett av de beslut som har storst ekono-
misk rdckvidd under hela livstiden. Det nuvarande bostadsfinansierings-
systemet ger emellertid endast svaga incitament fér hushéllen att spara.

Det tredje omrédet av centralt intresse ar trygghetssystemens inverkan
pé hushdllens sparbeslut. Huvuddelen av pensionerna utbetalas idag via
den offentliga sektorn (folkpension och ATP) eller via kollektiva pen-
sionsforsdkringar (ITP och STP). Det forefaller troligt att detta dr en
visentlig faktor bakom det 14ga hushallssparandet i Sverige.

Utredningsuppdraget

Hushéllssparandet behover oka av sdvil samhillsekonomiska som pri-
vatekonomiska skil. Obalanserna i den svenska ekonomin medfor att det
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totala sparandet behover 6ka for att finansiera den investeringsdkning
som ar nodvéndig for att 1angsiktigt bygga under en god tillvaxt, samti-
digt som ett varaktigt 6verskott i bytesbalansen skall etableras, vilket ar
nodvindigt om utlandsskulden skall kunna aterbetalas. Det dr rimligt att
en del av denna sparandedkning sker i hushéllssektorn.

Ur det enskilda hushéllets perspektiv har bl a utredningar om social-
hjdlpstagare pavisat vikten av att ha en sparbuffert fér of6rutsedda hin-
delser. Trots de hoga ambitionerna i Sverige nar det gallt att bygga upp
ett omfattande och generellt trygghetssystem, uppkommer dndé situa-
tioner i livet ndr médnniskor behover forlita sig pa egna sparmedel. Det
enskilda hushdallet bor darfor stimuleras till att bygga upp ett eget sparka-
pital. Spardelegationen bor darfor fa i uppdrag att finna végar som kan
leda till ett 6kat hushdllssparande i Sverige.

Utredningen bor kartlagga vilka faktorer som paverkar hushéllens
sparande. Savil makroekonomiska faktorer - sdsom t ex realinkomstens
och befolkningsstrukturens utveckling - som mikroekonomiska faktorer
- sdsom t ex det enskilda hushallets mal for sparandet och behov av
buffert - bor analyseras av utredningen.

Delegationen bor lagga sérskild vikt vid att analysera effekterna pa
huséllens sparande av utvecklingen pa de tre centrala omraden som
niamnts: skattereglerna, bostadsfinansieringen samt fordndringar i fi-
nansieringen av den sociala tryggheten. Vidare bor de senaste arens for-
andringar av hushéllens ekonomiska forutsdttningar analyseras. Hit hor
exempelvis att belysa hur avregleringen pé kreditmarknaden har paver-
kat hushallens sparbeteende.

Spardelegationen skall &ven kunna behandla andra omrédden som den
bedomer vara av relevans for hushéllssparandets utveckling.

Vidare bor delegationen studera befintliga sparformer och - i den mén
delegationen finner det pakallat - foresla forandringar av dessa.

I uppdraget bor dven ingd att kartldgga de statistiska problemen vad
géller registreringen och matningen av hushallssparandet samt att, om sa
befinns pakallat, foresla forandringar och forbéttringar av befintlig stati-
stik.

Det bor i uppdraget dven ingd att kartldgga sparandets fordelning
mellan olika hushélls- och inkomstgrupper liksom mellan olika alders-
grupper. Hirvid bor dven sparandets sammansattning och dess férdnd-
ring Over tiden beskrivas.

I den mén delegationen sa finner lampligt bor den sjélv kunna ta
initiativ till olika unders6kningar och specialbearbetningar av tillgédng-
ligt statistiskt material.

Spardelegationen bor ges stor frihet nér det giller formerna for utred-
ningsarbetet. Den far ocksd sjdlv avgora om den vill redovisa sina dver-
viaganden samlat i ett betdnkande eller successivt i flera betankanden.
Arbetet bor bedrivas skyndsamt och i, varje fall i sina huvuddrag, vara
slutfort senast 1988.
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