Repliker och kommentarer

I den hiir avdelningen vilkomnas kommentarer till tidigare bidrag och korta
inligg med ekonomisk politisk anknytning

ANNE-MARIE PALSSON
Varfor sparar vi sa lite?

P4 senare tid har intresset for hushallens
sparande kommit att inta en central plats
i den ekonomisk-politiska debatten. An-
ledningen stir att finna i hushéllens ex-
tremt laga sparande. Sparkvoten, dvs an-
delen sparande i forhallande till de dis-
ponibla inkomsterna har sjunkit drastiskt
under de senaste decennierna. Frdn att ha
legat p& en nivd kring 5 procent under
1960-talet, sjonk den till 3-4 procent un-
der 1970-talet. Under 1980-talet {6l
sparkvoten ytterligare och har under se-
nare ir varit noll eller néra noll procent,
Det svenska hushillssparandet ir emel-
lertid 1agt inte bara ur historiskt perspek-
tiv utan dven ur internationellt perspek-
tiv. Den genomsnittliga sparkvoten for 16
OECD-lander under perioden 1975-1984
var 11,5 procent. Sverige intog botten-
platsen bland de studerade linderna med
ett genomsnitt pd 3,2 procent. Man kan
jimfora med Japan som under samma pe-
riod noterade en sparkvot pd ca 21,4 pro-
cent (Horioka [1987]).

I syfte att stimulera hushdllens spa-
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rande har en rad olika Atgiirder vidtagits.
Dessa har i forsta hand varit inriktade pa
att forbittra avkastningen pa hushallens
sparande. 1978 infordes exempelvis skat-
tesparandet {och skattefondsparandet)
som 1984 indrades till allemanssparan-
det. Vidare har den skattefria rantein-
komsten fordubblats samtidigt som maj-
ligheten till avdragsritt for ranteutgifter
begriinsats.! For att ytterligare betona
vikten av ett 6kat hushdllssparande har en
statlig spardelegation tillsatts med uppgift
att utreda vissa frigor om hushéllssparan-
det, sirskilt olika vigar som kan leda till
att hushdllssparandet 6kar i Sverige.
Trots dessa Atgirder har hushéllens
sparande inte Gkat utan snarare tviirtom.
Syftet med denna artikel ir att diskutera
en bland ménga forklaringar till det liga
svenska hushéllssparandet, nimligen den
demografiska faktorns betydelse, Al-
dersstrukturen spclar, enligt ekonomisk
teori, en oerhrt v1kt1g roll fér sparandet
men har ofta kommit i skymundan i den
ekonomisk-politiska debatten.

! Samtidigt infordes emellertid ocksa en engings-
skatt p forsaknngssparandet, vilket kan ha bidragit
tll minskat sparande. Sidana skatter skapar namli-
gen osikerhet om den framtida avkastningen, vilket
kan verka avhillande pd vissa individers sparbena-
genhet.
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Figur I Livscykeln for en typisk individ.
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Livscykelhypotesen

och sparandet

Bland ekonomer torde idag rida enighet
kring livscykelhypotesen som forklaring
till sparandet. Denna hypotes bygger pi
forestillningen att hushillen énskar hilla
en jimn konsumtionsstandard under livs-
tiden. Under sin yrkesverksamma tid spa-
rar de dels for att betala tillbaka de skul-
der de ddrog sig under unga ar, dels for att
trygga forsorjningen efter pensione-
ringen. En typisk livscykel visas i Figur I.

Figur 1 bygger pa en vanlig profil for en
normal inkomsttagare. Den disponibla in-
komsten, inklusive bidrag och transferer-
ingar, ar lig i borjan av de aktiva dren for
att sedan 6ka och nd en topp d4 individen
dr 50-60 ar. Darefter minskar den. Hur
stor nedgéngen blir beror pd det allminna
pensionssystemets utformning. Som en
foljd av att individen énskar plana ut sin
konsumtion under livscykeln kommer
sparandet att vara negativt i unga ir och

positivt under medelildern for att pi nytt
bli negativt efter pensioneringen.

Individens sparande fluktuerar alltsd
under livstiden medan hans eller hennes
totala sparande under hela livscykeln &r
noll férutsatt att vi kan bortse fran arv.
Ocksa sparandet pd aggregerad nivd ir
noll under férutsittning att ekonomin ar
stationiir, dvs sddan att ingen forandring
sker i den demografiska strukturen och i
produktiviteten, De yrkesverksammas
positiva sparande motverkas helt av de
ungas och de aldres negativa sparande,
oavsett nivén pé riintan, pi de garante-
rade pensionsformanerna etc {Modigliani
[1986]).

I praktiken dr det emellertid orealis-
tiskt att rakna med en stationiir ekonomi,
varfor det aggregerade sparandet inte ir

-noll. Atskilliga faktorer kan darfor tinkas

paverka sparandet. Exempel p sidana fir
inkomsten, formogenheten, tillviixten,
rintan, kreditmdjligheterna, inflationen,
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Tabell 1 Sparkvoten for nigra OECD-linder, genomsnitt fér dren 1975-1984,

i procent,
Hushallens sparkvot Den privata sparkvoten?
Japan 19,3 214
Vasttyskland 12,7 131
Storbritannien 8,5 1.5
USA 8,3 10,6
Sverige 32 8,6
Danmark gj tillg. 121
Norge 5,0 85
Finland 5.0 9,2
Frankrike 12,6 12,1
Australien 15,2 18,5
Osterrike 9,8 15,2
Belgien 16,1 16,9
Kanada 12,3 17,7
Italien 214 20,8
Nederlanderna 13,5 16,6
Spanien 9.1 12,4
Schweiz 11,5 17,6

1 Hushdllens sparkvot har relaterats nill hushillens dispombla inkomster.
Den privata sparkvoten har relaterats till den privata disponibla inkomsten,

Katla- Horioka [1987).

det sociala trygghetssystemet samt den
demografiska strukturen?,

Det svenska sparandet
i internationellt perspektiv

Tabell I anger den genomsnittliga spar-
kvoten 1975-84 for ndgra OECD-lander.
I tabellen anges s&vil hushdllens sparkvot
som den privata sparkvoten. Den privata
sparkvoten inkluderar férutom hushéil-
lens sparande aven det sparande som sker
inom niringslivet.

Tabellen visar att sparandet i Sverige
under den aktuella perioden var ligre dn
i nigot annat av de angivna linderna,
mdjligen med undantag fér Norge, Detta
giller oavsett om det mats som den pri-
vata sparkvoten eller som hushdllens
sparkvot. Tabellen antyder ocksi att fore-
tagens sparande svarar for den storsta de-
len av det privata sparandet i Sverige. I
dvriga lander svarar hushéllen fér en av-
sevirt storre andel av det privata sparan-
det. Denna utveckling har dessutom for-
stirkts under senare ar.> Under perioden
1963-69 svarade hushallen for 55 procent

av det totala privata sparandet, Under pe-
rioden 1970-79 hade denna siffra stigit till
60 procent, medan den sjénk dramatiskt
till 12 procent under aren 1980-86.

Varfor si stora skillnader i sparandet

Horioka [1987] sokte forklara de observe-
rade skillnaderna i den privata sparkvoten
genom att testa en livscykelmodell®, Re-

2 Fér en 6versikt av sambandet mellan rantan, infla-
tionen och sparandet se bla Gylfasson [1981].
Svenska data har anvants av bl a Berg [1983], Pal-
mer [1982] och Ettlin [1976]. I Pilsson [1983] stud-
eras sambandet mellan kreditpohtiken och sparan-
det.I Atkinson [1987] finns en utforlig diskussion av
forhillandet mellan sparandet och utformningen av
det sociala trygghetssystemet.

¥ Detta kan bl a forklaras av att en viss del av det
frivilliga forsikringssparandet ITP och STP bokfors
som sparande inom foretagssektorn och inte inom
hushilissektorn.

4 Horioka [1987] anviinder den privata sparkvoten
istallet f6r hushdllens sparkvot. Detta forfaringssatt
ir korrekt under forutsattning att dessa tva typer av
sparande upplevs som perfekta substitut.
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Tabell 2 Storleken pa centrala livscykelvariabler, 1975-84 i procent!.

Sverige Japan OECD USA

Privat sparkvot 8,567 21,42 14,62 10,56
Inkomsttillvaxt? 0,35 2,30 1,71 1,73
Andel &ldre? 28,60 14,99 21,30 19,97
Andel yngre? 46,07 50,70 53,17 54,47
Aldre arbets- 6,85 50,20 24,65 24,30
kraftsutbud®

Per capita inkomst® 8466 6234 6887 8185
(dollar, 1980}

! Suffrorna avser genomsmitt for dren 1975-84. Uppgiften for per capita-inkomsten galler dock for 1980.
2 Den grocentue!la drliga tllvixten av den privata reala disponibla inkomsten

¥ Forh

llandet mellan antalet individer aldre 4n 65 4r och antalet individer mellan 20 och 65 &r.

! Forhdllandet mellan antalet individer yngre an 20 &r och antalet individer aldre &n 20 men yngre fin 65 r.

5 Genomsmittet for samtliga man aldre dn 65 r.

® Den reala privata inhomsten per capita 1 1980 4rs US-dollar.

Kalla- Horioka [1987] och egna berakningar.

sultatet av hans studier pekar for det
forsta pa att de ekonomiska variablerna
endast har en svag inverkan pé den pri-
vata sparkvoten. Rintans och inflatio-
nens effekter pd sparandet saknade helt
statistiskt férklaringsvirde, varfor de ute-
slots. Ocksd variabler som speglade in-
komsttillviixten, de aldres arbetskraftsuts
bud och det soctala trygghetssystemet be-
fanns vara statistiskt icke signifikanta’.
Diremot var samtliga variabler av de-
mografisk karaktar starkt statistiskt till-
forlitliga och alla hade ritt tecken, vilket
utgdr ett starkt stod for livscykelteorin, [
Tabell 2 anges de variabler som inklude-
rats i Horiokas slutliga berikningar samt
virdena pa dessa for Sverige, USA, Japan
och som genomsnitt for samtliga QECD-
linder.

Tabell 2 visar pa betydande skillnader
mellan Sverige & ena sidan och Japan,
USA och genomsnittet fér QECD-lin-
derna & andra sidan. Andelen ildre ir av-
seviirt hogre i Sverige in i de andra lin-
derna och tillviixttakten av den disponibla
inkomsten ir avsevirt lagre.

Bidda dessa variabler tenderar att
minska sparandet i Sverige. A andra sidan
torde den relativt 1iga andelen yngre indi-
vider och det relativt liga arbetskraftsut-
budet bland ildre bidra till att 6ka den
svenska sparkvoten visavi ovriga liinder,

Aldersstrukturens betydelse
for det svenska sparandet

Fragan ar nu i vad man Horiokas modell
kan anvandas for att forklara det 1aga spa-
randet i Sverige. Detta kan man bilda sig
en uppfattning om genom att jimfora den
verkliga skillnaden i sparkvot mellan Sve-
rige och andra lander med den skillnad
som genereras inom modellen. Resultatet
av dessa kalkyler visas i Tabell 3. I tabel-
len anges hur mycket var och en av de
bakomliggande variablerna, allt annat
lika, bidrar till att piverka den svenska
sparkvoten i forhallande till den ja-
panska, amerikanska och den genom-
snittliga for OECD-linderna. Tabellen il-
lustrerar exempelvis att om inga andra
skillnader mellan de studerade linderna
finns kommer den lagre svenska inkomst-
tillvixten att sinka den svenska sparkvo-
ten med 1,5 procentenheter visavi den ja-
panska sparkvoten, med 1,1 procentenhe-
ter visavi den amerikanska och den ge-
nomsnittliga sparkvoten for OECD-lin-
derna.

5 Detta resultat stnder i och for sig mot hvscyheltco-
rin men det kan farklaras genom forekomsten av
multikolhnearitet, dvs de férklarande variablerna ar
korrelerade med varandra.
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Tabell 3 Skillnaden mellan Sveriges och USAs, Japans och de genomsnittliga OECD-
Jandernas sparkvot, procentenheter.,

Japan OECD- usaA
ldnderna

Inkomsttillvaxt - 15 =11 -1.1
Ande! yngre + 2,0 +3,1 +3,7
Ande! dldre -14,9 -8,0 -94
Aldres arbetsutbud + 6,6 +2,7 +2,7
Real disponibel inkomst’ - 438 -3 -05
Skillnad som {or-
klaras inom modellen -12,6 -6,4 —-4,6
Verklig skillnad -12,8 -8,1 -2,0 N
Aterstar att forklara 0.2 0.3 2,6

! I modellen har det inverterade viirdet pA denna term anvants.

Tabell 3 visar att merparten av de ob-
serverade skillnaderna i sparkvoten later
sig férklaras inom modellen. Detta ar it-
minstone fallet di den svenska sparkvo-
ten jamférs med den japanska och den for
OECD-linderna genomsnittliga. Tabel-
len visar ocksd att den variabel som i
forsta hand bidrar till att sinka den
svenska sparkvoten dr den stora andelen
ildre. Diremot tycks den internationellt
sett laga forvarvsfrekvensen bland dldre
samt den liga andelen yngre individer bi-
dra till att 8ka den svenska sparkvoten re-
lativt sett. Ocksa den jamforelsevis laga
tillvaxttakten och nivin pd de reala dis-
ponibla inkomsterna bidrar till att sinka
sparkvoten,

Det erhillna resultatet, om in forva-
nande, strider inte pd ndgot vis mot de
som erhdllits i tidigare studier pd
omradet®, Detta ger viktiga implikationer
for den forda sparpolitiken. I det mest
pessimistiska perspektivet framstdr det
som en svar uppgift att 6ka sparandet. De
variabler som man hittills har sékt pd-
verka, exempelvis rintan, ir enligt mo-
dellen inte viktiga for sparandets utveck-
ling. Den variabel som istillet visar sig
forklara mest av sparutvecklingen och de
observerade skillnaderna mellan lan-
derna ir antalet dldre. Att &ndra pd den
variabeln torde knappast vara en uppgift
som den ekonomiska politiken kan klara
av, annat in genom att pensionsildern
hojs eller ittestupan aterinfors.

Vad hander med
sparandet i framtiden?

Hushallens l3ga sparande har pd senare
tid uppmirksammats i den ekonomisk po-
litiska debatten. Det laga hushdllssparan-
det &r allvarligt mot bakgrund av att hus-
héllen traditionellt svarat fér en bety-
dande del av det nysparande som varit
nddvindigt for att finansiera niringslivets
investeringar. For att trygga Sveriges
framtida investeringsbehov samt uppni
ett positivt bytesbalanssaldo krivs enligt
1987 ars langtidsutredning, LU 87, att
sparandet 6kar i savil den offentliga sek-
torn som hos hushéillen, varav merparten
antas ske inom hushdllssektorn. Atskil-
liga atgdrder har dirfor vidtagits. Annu
har inte dessa givit dnskad effekt, hus-
héllssparandet har fortsatt att minska.

Med livscykelhypotesen som utgings-
punkt for att forklara sparandet kan det
dessvirre konstateras att utsikterna nu r
forhdllandevis sma att atgirderna skall
lyckas.

Enligt livscykelhypotesen ir tillviixten
och de demografiska forindringarna av-
gorande for den langsiktiga utvecklingen
av sparkvoten. )

De utsagor som genereras av livscykel-
hypotesen far ocksd stod av empiriska un-

8Se¢ bla Montgomery [1986] och Bentzel-Berg
[1983).
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dersdkningar. Jag har visat att den vikti-
gaste enskilda faktorn bakom det liga
svenska hushdllssparandet &r andelen
aldre. Eftersom utvecklingen tyder pa att
andelen édldre okar ytterligare framdver
kan man, med of6rindrad pensionsilder,
inte forvinta sig att hushdllssparandet
skall 6ka annat &n mycket marginellt.

Det tycks darfér som om vi fir accep-
tera att hushillen sparar lite. Det mins-
kade sparandet méste i sd fall ersittas
med sparande nigon annanstans i ekono-
min. Utsikten att 6ka det offentliga spa-
randet fir betraktas som liten. I realiteten
skall man nog istiillet, vid ofériindrat skat-
tetryck, rikna med ett dn ligre offentligt
sparande. Forklaringen till detta ligger i
att de tidigare Gverskotten i socialforsik-
ringssektorn ar pa viig att dndras till un-
derskott pd grund av de pifrestningar som
de snabbt vaxande pensionsutbetalning-
arna utsitter systemet f6r. Kvar aterstar
darfor att forlita oss till att sparandet
inom ndringslivet Aven fortsitiningsvis
skall 6ka.
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