Repliker och kommentarer

1 den hir avdelningen valkomnas kommentarer till tidigare bidrag och korta
inligg med ekonomisk politisk anknytning

LENNART BERG

Hushallens skuldséttning och sparande

Under 1980-talet har hushallens nettospa-
rande, och dirmed sparkvot, minskat.
Hushallens sparkvot har minskat med
nira 8 procentenheter under denna pe-
riod enligt den officiella statistiken. Detta
framgdr av Figur 1. Mellan 1982 och 1988
noteras de ligsta virdena pd hushdllens
sparkvot for hela efterkrigstiden. Det sist-
ndmnda dret uppvisar en bottennotering;
hushéllens sparkvot uppgick till drygt mi-
nus tre procent, Utdver hushillens spar-
kvot dterges i Figur 1 dven deras finan-
siella sparkvot. Skillnaden mellan hushal-
lens sparkvot och den finansiella sparkvo-
ten dr lika med den reala sparkvoten.!
Ett argument som forts fram for att for-
klara det minskade sparandet dr att avreg-
leringen pd kreditmarknaden har gett
hushallen ékade mdjligheter att lanefi-
nansiera sin konsumtion, Under 1980-ta-
let har de finansiella marknaderna succes-
sivt avreglerats och i slutet av november
1985 togs utldningstak och utldningsregler
bort fér banker, bostadsinstitut och fi-
nansbolag. Avregleringen f&rvintades
medfora att hushallen skulle fi billigare
krediter. Den s k grd kreditmarknaden
skulle tringas tillbaka. Den fallande rin-
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tenivan under 1986 bor ocksa ha bidragit
till en en 6kad skuldsittning,

Den o6kade skuldsittningen som igt
rum bland hushéllen har lett till flera olika
reaktioner. Fragestillningen har utretts
av en offentlig utredning (SOU 1988:55)
som rekommenderat ett flertal atgirder
for att komma tillriitta med problemen.
Infér risken av en "konsumtionsfest” av
dansk och norsk omfattning har bl a pen-
ningpolitiken héllits stram for att f6rdyra
skuldsiittningen.? [ denna artikel avser jag
diskutera huruvida denna skuldsattning
kan forvintas 6ka i all odndlighet — som
vissa debattdrer tycks hivda - eller om
det finns mekanismer som reglerar nivin
pa denna.

Kredittillging och avreglering

Under efterkrigstiden har den svenska
kreditmarknaden varit reglerad i mer el-
ler mindre hég grad. "Idiotstoppet™ 1969,
da Riksbanken med alla till buds stiende
medel forsvarade valotareserven, satte
punkt f6r den utveckling av marknads-
konform kreditpolitik som agde rum pa
1960-talet. Under hela 1970-talet prigla-
des kreditpolitiken av regleringar och de
viktigaste instrumenten kom att bli utlé-
ningstak, likviditetskvoter, rinteregle-
ringar, placeringskrav och emissionskont-
roll.

1F&r exempelvis 1975 uppgick hushdllens finansiella
respektive “totala” sparkvot till ca minus 0,5 respek-
tive 5 procent. Den reala sparkvoten uppgick sile-
des till drygt 5 procent. For 1985 uppgick den reala
sparkvoten ti! minus 0,6 procent.

28¢ SOU 1989:11, kap 5.
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Figur I Hushallens sparkvot och finansiella sparkvot 1970 - 1988, Uttryckt i procent av

hushéllens disponibla inkomster.
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National- och finansrakenskaper,

Nationalrakenskapcrna definierar hushillens sparande som summan av finansiellt och realt spa-
rande. Det finanstella sparandet utgérs huvudsakhgen av in- och utlining pa kreditmarknaden, indi-
viduellt [rsaknngssparande och placeringar i premie- och sparobligationer. Hushallens reala spa-

rande bestir huvudsakligen av nettoinvesteringar i egna hem och fnuidshus.

Att det finns ett samband mellan kre-
ditpolitiken och det finansiella sparandet
ir uppenbart. En tillbakablick pa 1970-ta-
let, visar att hushallens finansiella spa-
rande minskar i perioder av en expansiv
kreditpolitik. Fér 1972, 1976 och 1979 gil-
ler detta, vilket framgér av Figur 1.

Ett flertal empiriska studier har bekraf-
tat detta samband mellan kreditregle-
ringar och hushdllens konsumtion. Hu-
vudresultatet i dessa studier ir att i perio-
der med hird (svag) kreditreglering mins-
kar (6kar) hushdliens inkép av varaktiga
konsumtionsvaror samtidigt som det fi-
nansiella sparandet 6kar (minskar). Vi-
dare omfdrdelar kreditpolitiken konsum-
tionen Gver tiden, dvs har i S)rincip enbart
en sk intertemporal effekt.

Hushdllens finansiella sparande

Ett sitt att dskadliggora effekten av av-
regleringen &r att folja utvecklingen av

hushdllens skuldsattning dver de senaste
dren. Detta kan gdras genom att studera
sammansittningen av hushillens finan-
siella sparande.

Hushallens finansiella sparande bestir
av sparande i olika slag av finansiella till-
gangar. Vidare ingdr olika typer av uppla-
ning som paverkar sparandet negativt. I
Figur 2 presenteras de olika posternai det
finansiella sparandet for perioden 1980 —
1988. Som framgir sirskiljer vi pd till-
gingssidan banksparande, allemansspar-
ande, obligationssparande (premie- och
sparobligationer), aktiesparande, frivil-
ligt forsikringssparande samt forindring i
ovriga tillgéngar, Redovisningeni Figur 2,
som bygger pa uppgifter frin finansraken-
skaperna tar inte hinsyn till kapitalvinster

3Se t ex SOU 1989:11 for en Sversikt.
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Figur 2 Hushéllens finansiella sparande, uppdelat i olika komponenter, uttryckta i pro-
cent av hushallens disponibla inkomster.
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eller -forluster. Samtliga variabler i Figur
2 ir uttryckta i procent av hushillens di-
sponibla inkomster.

Utvecklingen av de tillgingar som hus-
hillen valt att spara finansiellt i framgér
av figuren. Hushdllens nettonyupplining
uppgick i genomsnitt till ca 10 procent av
disponibe] inkomst under de sex forsta
dren under 1980-talet. Att 1986 var ett
speciellt ar vad betriffar sammansitt-
ningen av hushéllens finansiclla sparande
framgdr av Figur 2. Sdvil tillgdngar som
skulder 6kade kraftigt. Orsaken till detta
star att finna i den avreglering av kredit-
marknaden som figde rum detta ir.

Effekten av avregleringen for detta dr
blev séledes en "uppblasning™ av brutto-
formégenheten. Som framgar av Figur 2
Okade dock hushallens finansiella till-
glngar mer iin deras skulder. vilket inne-
bar att det finansiella sparande blev posi-
tivt vilket &ven framgér av Figur 1. Forst
1987 och 1988 blev det finansiella sparan-
det negativt och dirmed kan det sigas att
avregleringen pd kreditmarknaden gav
upphov till en 6kning av konsumtionen,

Avregleringen pd kreditmarknaden har
sdlunda resulterat i en dkad upplining.
En orsak hértill ér att i perioder med reg-

1985 1986 1987 1988

leringar pa kreditmarknaden har inte hus-
hallen kunnat skuldsatta sig i 6nskad om-
fattning. Hushdllen har varit ransone-
rade. De inskrinkta lanemodjligheterna
minskar konsumtionsmdéjligheterna. Ef-
fekten av avregleringen kan s3ledes bli att
skuldséttningen Gkar i férhallande till
bruttoférmogenheten. Nir vil denna an-
passning skett &tergdr sparandet till en
mera langsiktig niva.

Hushallens skuldkvot

Den intressanta frigan &r nu huruvida
denna anpassning redan dgt rum. Har
detta skett kommer hushéllens finansiella
sparande framgent att 6ka. I annat fall
kommer kreditefterfrigan frin hushillen
att innu ett tag kvarstd pd en hdg niva.
For att belysa denna friga har jfag valt atti
Figur 3 aterge utvecklingen av hushéllens
skuldkvot for perioden 1970 — 1988 samt
den trendmissiga utvecklingen for den-
samma,

Den trendmissiga utvecklingen av
skuldkvoten iir framriknad som en linjiir
trend fér perioden 1970 till 1985, Av Figur
3 framgér att for hela tidsperioden &kar
skuldkvoten, fast med en viss cyklisk va-
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. Figur 3 Hushallens skuldkvot 1970 — 1988. Kvot mellan skuldstock och bruttoférmogen-
het, uttryckt i procent, samt den trendmaissiga utvecklingen for perioden 1970 -
1985 och extrapolerade virden for 1986 och 1990.
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riation. Den trendmiisssiga eller 1angsik-
tiga utvecklingen sammanhéinger med bla

I befolkningssammansittning samt hushal-
lens forviintningar betraffande inkomster,
rintor, priser och skattesystem. Prisut-
veckling (inklusive tillgdngspriser) och
skattesystem péverkar naturligtvis dven
formoégenhetsviirdena och ddarmed skuld-
kvoten. De cykliska variationerna kan sa-
gas att ha att géra med bl a kreditregle-
ringar och avvikelser frin det forviintade
och faktiska utfallet betriffande inkoms-
ter, riintor och priser.

For dren 1986 - 1990 extrapoleras tren-
den utifrdn den forstnaimnda perioden.
Trendframskrivningen for slutperioden
kan tolkas som den lingsiktiga "prognos-
ticerade” utvecklingen av hushallens
skuldkvot utan det regimskifte som agde
rum i och med avregleringen av kredit-
marknaden under slutet av 1985. Avvikel-
serna mellan trend och faktiska virden
bdr ge en indikation pi den effekt avre-
gleringen har haft pd hushillens skuld-
siittning,.

Den stora forandringen i skuldkvoten,
iforhallande till den trendmissiga utveck-
lingen uppkommer just 1986 och 1987.
Avvikelsen uppgar till bortemot 2 pro-
centenheter for 1987. Trendframskriv-
ningen anvindes hir till, som nimnts, att
fa en, om dn mycket approximativ, upp-
fattning om den langsiktiga utvecklingen
av skuldkvoten.

Skuldkvotens framtida utveckling

Intressant ar att skuldkvoten planar ut re-
dan 1987 och 1988. Detta tyder pa att hus-
héllen i stort sett justerat sina bruttofor-
mdgenheter till dnskad nivé. Detta skulle
betyda att tillvixten i hushallens skuld-
sattning forsittningsvis kommer att vara i
paritet med dkningen i hushéllens brutto-
formobgenhet, Detta innebar att avregle-
ringen p3 kreditmarknaden har inneburit
en engdngsanpassning av skuldkvoten.
Det forefaller darfér som att kreditefter-
fragan fran hushallen kan férvantas till-
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viixa i en mindre omfattning &n vad som
var fallet under perioden 1986 till 1988,
Utvecklingen under det forsta halvéret
1989 betraffande hushallens kreditefter-
fragan ger stdd for denna férutsigelse.

Utvecklingen av hushallens kreditef-
terfrigan sammanhinger med bl a férmo-
genhetsviirdenas utveckling. Okade kapi-
talvinster resulterar i en 8kad upplanings-
potential. Enligt berikningar redovisade i
Berg [1988] uppgick hushillens kapital-
vinster for 1986 i egna hem och fritidshus
samt aktier till ca 30 miljarder kronor
(1980 &rs priser). Motsvarande varden for
1987 och 1988 beriiknas till 5 respektive
80 miljarder kronor. Det laga virdet for
1987 sammanhinger med falleti aktickur-
serna undet hdsten,

Av Figur 2 framgdr att nettonyutla-
ningen, uttryckt i procent av disponibel
inkomst, minskade 1987 jaimfort med tidi-
gare ar. Denna nedgding kan ses som en
effekt av den uppbromsning av tillgings-
priserna som dgde rum detta dr. Den kraf-
tiga stegringen i kapitalvinster fér 1988 re-
sulterade &nyo i en kraftig uppgéng av
nettonyutldningen, uttryckt i procent av
disponibel inkomst.

Som nimnts bestims hushallens skuld-
kvot av bl a marginalskatter och avdrags-
mdjligheter. Ju hogre marginalskatter och
hogre avdragsriitt for skuldrantor desto
hdgre tenderar hushillens skuldkvot att
bli. En nedjustering av skuldkvoten Jir
siledes f6)ja med en marginalskattesink-
ning. Effekten skulle bli en positiv en-
ghngseffekt pd det finansiella sparandet
via ett dkat amorteringssparande, Detta
sker niir hushillen justerar sina skulder
till den nivd som ir forenlig med bl a de
nya skattebestimmelserna. Sinkta margi-
nalskatter leder sledes till att hushdllen
med stor sannolikhet minskar sin skuld-
sattning. En minskad skuldsittning med-
for en minskad efterfrigan pa krediter
frin hushallens sida.

Avslutning

Flera faktorer talar for att den ¢kande
kreditefterfrigan fran hushallens sida un-
der de tre senaste dren ar av engingska-
raktir. Avregleringen av kreditmarkna-
den har medfort att hushéllen har justerat
upp sin bruttoformogenhet till en hogre
nivi. Denna uppjustering sammanhénger
med den kreditransonering som forelag
fore avregleringen vilken medférde att
hushdllen inte kunde skuldsitta sig i den
omfattning man dnskade.

I och med att den justeringen &r ge-
nomford kan vi forvanta att kreditef-
terfrigan, pa kort sikt, kommer att oka i
takt med bruttoformogenhetens tillvaxt.
De ldngsiktiga bestimningsfaktorerna
bakom skuldkvotens utveckling samman-
hanger med hushallens férviintningar be-
triiffande bl a pris-, inkomst- och ranteut-
veckling samt skattesystemets utform-
ning. Det sistnimnda argumentet dr av
stor betydelse. I och med den annonse-
rade skattereformen kan vi férvinta en
minskning av skuldkvoten som en foljd av
siankta skatter som gynnar sparande och
missgynnar upplaning. En minskning av
skuldkvoten betyder de facto ett dkat fi-
nansiellt sparande.

I min analys har jag enbart koncentre-
rat mig pd sambandet mellan skuldsatt-
ning och hushillens sparande. Det r hu-
vudsakligen de stabiliserings- och tillvixt-
politiska aspekterna jag har uppehéllit
mig vid. En effekt av avregleringen pi
kreditmarknaden ir emellertid att en-
skilda individer kan hamna i den s k skuld-
fallan som en f6ljd av det 6kade kreditut-
budet och den darmed sammanhiingande
marknadsféringen, 1 Skuldkommitténs
betinkande (SOU 1988:55) behandlas
denna problematik.
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