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1. Mina "teser”

Sparandets framsida ar kapitalbildningen. Mellan spararen, som avstar
fran konsumtion i dag, och investeraren, som skapar kapacitet att produ-
cera (férrantar sparandet/investeringen), ligger vad vi i vid bemérkelse
kan kalla kreditmarknaden eller kreditsystemet. Det ar det satt pa
vilket kreditsystemet fungerar som bestammer vad det blir fér samhalls-
ekonomiskt resultat av investeringarna och kapitalbildningen. Vi bru-
kar kalla slutresultatet fér ekonomisk tillvaxt.

1. Den forsta mytbildningen jag skulle vilja fa bort ur ekonomisk debatt
och diskussion ar att en krona sparande alltid ger

— samma kapitalbildning och
— samma ekonomiska tillvaxt.

De ekonomiska processer som kommer mellan sparbeslut och produk-
tionsbeslut — dvs ekonomins férdelning och anvandning av sina resurser
—kan ge mycket olika produktions- och vilfardsresultat beroende pa hur
de ar (institutionellt) utformade. De kan, enkelt uttryckt, fungera mer
eller mindre bra. Hur riantan bestims ar en viktig fraga i samman-
hanget.

2. Den andra forestallningen vi borde dndra pé ar att samhéllets riktiga
sparande och investeringar verkligen mats av den statistik vi har. Storre
delen av samhallets resursfordelning gar inte via den institutionalisera-
de kreditmarknaden. Stora delar av sparandet och investeringsverksam-
heten sammanfaller i ett, t ex inom féretagen. En stor och vaxande andel
av investeringarna i industrin utgors inte av maskiner och byggnader.
Betydande delar av kreditformedlingen sker i former som inte statistiskt
registreras (svart, gratt eller helt enkelt utanfoér var statistiska central-
byras bevakningsomréde).

Det ar fullt mgjligt att storre delen av industrins verkliga investerings-
verksamhet varken registreras statistiskt eller bokférs av féretagen som
investeringar. Det har under mycket lang tid varit missvisande, pa
gransen till felaktigt, att anvanda de rantor som registreras av riksban-
ken eller i banksystemet som ett matt p& rantan i den svenska ekono-
min.

Mat- och begreppsfelen pa detta omrade ar i dag sé stora att man kan
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fraga sig om inte den ekonomisk-politiska debatten pa omradet ar eller
blivit ndgot av en skendebatt.

3. Min tredje "tes” ar att forestallningen att méanniskor och institutioner
handlar orationellt i grunden ar felaktig. I detta speciella sammanhang
handlar det om sparandets och investeringarnas formenta rdanteokdnslig-
het. Om vi mater sparandet och investeringen ratt och tittar pa de
verkliga rantorna i ekonomin, dvs dven de rantor som giller utanfor den
officiella, “institutionaliserade” kreditmarknaden, kommer vi formodli-
gen att finna en mycket rationell anpassning hos sparare och investerare
till de priser och andra villkor som rader. Denna anpassning utgor i dag
den svenska ekonomins stora problem; ett snett prissystem, en konstig
fordelning av samhallets resurser och ett utbud av varor och tjanster som
varken varldens exportmarknader eller det svenska folkets képkraft vill
dsitta ett varde som motsvarar de kostnader som gatt at for produktio-
nen. Vi ger detta Problem méanga namn: dalig konkurrenskraft, struktu-
rell obalans, felallokering av resurser eller kris. Vi mater konsekvenser-
na i form av en lagre ekonomisk tillvaxt. Och vi hittar pa ekonomisk-
politiska losningar som varken ekonomer eller politiker har den blekaste
aning om hur de kommer att fungera.

4. I varje avancerad industriell ekonomi finns atminstone ett rudiment
till en marknad dér foretag och foretagsledningens kompetens att forval-
-ta sina resurser virdesitts. Detta sker genom prissidttningen pa aktier.

Min fjdrde poing ar att aktiemarknaden endast i andra hand bér
diskuteras som en kalla till finansiering (pengar) av foretagens investe-
ringar. Denna marknads viktigaste funktion ar att méta framgéng och
kompetens hos foretaget och dess ledning. Méatningen sker genom att
resurser tas fran eller stills till foretagsledningens disposition. Fungerar
inte det forsta ledet upphor dven aktiemarknadens finansieringsfunk-
tion.

FIGUR 1. Principskiss 6ver ”kreditmarknaden”
Kompetens hos industrin

Marknad for resurser N
lE (k redlter) Rénta

e ——

Forrantnmgskrav hos
spararna

21



Med framgang pa aktiemarknaden féljer automatiskt att en hogre
finansiell kapacitet (1anefésrmaga) uppnés i det reguljara kreditsystemet.
En professionell vardering av foretagets och ledningens formaga att
forranta de resurser som stills till dess disposition anger tonen for 6vriga
langivare pd marknaden. Man skulle darfor kunna beskriva marknaden
for resurser som i figur 1. Den kommer mellan industrins férméaga att
forranta sina resurser (kompetensen) och spararens forrantningskrav.
"Konfrontationen” ger riantan i bred beméarkelse som resultat.

Med denna formulering av problemet har vi satt spararen i centrum
for det ekonomiska maskineriet och ddrmed dven i centrum f6r den kris
svensk ekonomi just befinner sig i. Lat oss se hur val detta betraktelse-
satt star sig.

Vad jag sagt kan ocksé illustreras med hjilp av de fyra storheterna i
figur 2: rdntan, férrantningen av kapitalet, investeringarna och tillvix-
ten. (Vi har bara data for industrin, men latsas som om figuren galler
hela ekonomin.) Figuren fingar variabler i det marknadsmaskineri som
tar hand om sparandet och gér nagot av de finansiella resurser som man
avstatt ifrdn att konsumera. Figuren antyder att ndgot kan ha gatt snett
med maskineriet ("allokeringen” enligt ekonomernas jargong) under
efterkrigstiden; industrin drar mer investeringar for varje krona i pro-
duktionstillvaxt i dag &n tidigare. Jag havdar att detta formodligen ar en
korrekt slutsats, men att bittre och annorlunda statistik skulle géra det
mojligt att beskriva problemet pé ett si nyanserat sitt att man skulle
kunna dra nagorlunda entydiga ekonomisk-politiska slutsatser.

Rantan lankar investeringarna till spararen i samhallet via kredit-
marknaden. Forrantningen av kapitalet hanger intimt samman med de
krav som stélls p4 aktiemarknaden. Bigge dessa marknader har forsatts
ur spel mer eller mindre under loppet av efterkrigstiden. Skattelagstift-
ning, inflation och ekonomisk politik ar faktorer bakom denna férand-
ring. Vart skattesystem gor t ex att “kilar” skjuts in mellan aktiedgarens
avkastningskrav och féretagens interna forrantningskrav. Den ndrmast
symboliska finansiering som under efterkrigstiden kommit industrin till
del fran aktiemarknaden illustrerar detta. En finansieringskrona fran
en nyemission kraver namligen ett enormt avkastningskrav inne 1 fore-
taget for att tilifredsstilla ens det blygsammaste férrantningskrav hos
aktiedgaren.! (Noterna Gterfinns pd sid 39—-40.)

Denna lilla uppsats gapar egentligen over ett alldeles for stort problem
pé en gadng. Men det 4r viktigt — namligen hur ekonomins totala resurser
uppstar och fordelas. Aven om varje delproblem for sig verkar enkelt s&
ar inte totalproblemet lika sjalvklart genomskinligt. Jag gor darfoér 4nda
ett forsok att knyta ihop hela sicken pé en gang.

Mina fyra "teser” tillsammans uttrycker en farhaga for att de omstin-
digheter som beskrivits ovan haller pd att permanent bryta svensk
ekonomis under en lang period unika ekonomiska tillvaxthistoria. Det
finns flera oklara och statistiskt inte vl underbyggda bitar i det pussel
Jag strax skall forsoka lagga. Slutsatsen blir darfér narmast en hypotes,
men en mycket viktig hypotes, som verkligheten ganska snart kommer
att besvara.

Dispositionsmassigt skall vi bena upp problemet pa féljande satt. Vi
bérjar (avsnitt 2) med en diskussion om ekonomins forméga att ta “ett
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FIGUR 2. Investeringskvot i industrin (INVQ), real avkastning pa totalt arbetande kapital (R), med konsu-
mentprisindex deflaterad laneranta (IR) samt produktionens forandring. 5 ars glidande medelvirde (Q).
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langsiktigt grepp”. Det handlar om marknadens formaga att fordela
("allokera”) resurser effektivt, dvs i var terminologi om att sitta den
ratta reala rantan i ekonomin och de ratta reala avkastningskraven i
foretagen. Aktiemarknaden kommer som sagt da omedelbart i centrum.

Vi tar sedan (avsnitt 3) i tur och ordning upp en diskussion om hur
mycket investeringar som behovs for att tekniskt klara den ekonomiska
tillviaxt samhallet siktar in sig p& och fortsatter med fragan vad detta
innebdr i form av krav p& samhallets sparande.

Den grundlaggande fragan giller under vilka omsténdigheter det nod-
vandiga sparandet kommer fram och ur vilka kallor. Detta avhandlas i
avsnitt 4. Sa lange sparandet tas fran foretagen eller fran utlandet (via
1&n) stalls marknadsmassiga forrantningskrav. Men vi kommer ocksa
att finna att den lille spararen finns med bakom sparbesluten i évrigt,
antingen som skattebetalare eller frivilligt som direkt sparare. Atmins-
tone pa ytan verkar det som om han ar ut och ar in lockats att deltaga i
ett samhéllsekonomiskt spel med évervigande nitlotter. Den faktor som
lurat spararen har varit inflationen. Han eller hon har foljt gamla
tumregler i en ekonomisk verklighet som kénnetecknats av okande
inflation. Tyvarr ar det privata sparandet i hushéllen mycket déligt
kartlagt. Vi kan faktiskt inte svara pa fragan i vilken utstrackning de
privata spararna latit sig luras pa detta sitt och om de aven fortsitt-
ningsvis kommer att 1ata det ske. Men pé grundval av vad vi vet kan vi
bygga upp ett ndgorlunda 6vertygande argument. Detta ar skilet till att
avsnitt 4 blivit ndgot omstandligt.

Argumentet dr att den lille spararen &r eller blivit mer sofistikerad 4n
vi vanligtvis trott. Fér att forstd det maste vi betrakta honom som
sparare och investerare i ett sammanhang.

Han kommer — det #r tesen — inte att vara med pa att till negativ, real
forrantning efter skatt betala for en fortsatt ineffektiv, resurskriavande
tillvaxt av efterkrigstyp. Spararen kan tvinga fram en effektiv tillvaxt
genom att stdlla hogre avkastningskrav pa sitt sparande i det ordinarie
kreditsystemet eller genom att vagra betala skatt. En hel del tyder pa att
hon/han kommer att agera sa.

Om jag far tilldta mig att mala med mycket breda penseldrag, kan
man hér tala om en langsiktig tillvixtprocess under ojamvikt av den typ
som Knut Wicksell beskrev for linge sedan.? De viktiga ingredienserna
fran Wicksells beskrivning av ett inflationistiskt tillvaxtférlopp som sa
sméningom brytes finns med: en positiv differens mellan industrins
forvantade kapital- och 1anerénta, en héjd investeringskvot och véxande
inflation. For efterkrigstiden illustreras detta i figur 2.

Det tillstdnd Wicksell beskrev var ett ojamviktstillstind som inte
kunde fortsitta i all oandlighet. En brytning maéste forr eller senare
intraffa darfor att rantegapet tvingades ihop, antingen genom att kapi-
talavkastningen sjonk eller 1dnerintan hojdes. Wicksell betonade i forsta
hand lénerdntans hojning och méjligheten av att tillvéixtprocessen av-
brots under dramatiska former. Tillvixten i ovanstiende resonemang
gallde dock i forsta hand investeringarna som stimulerades av konstlat
laga kapitalkostnader. En sankning av investeringskvoten kommer dar-
emot i var tolkning paradoxalt nog inte att behéva innebéra att produk-
tionstillvaxten bryts, namligen om effektiviteten i resursernas alloke-
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ring forbattras. Detta ar var huvudtes, och figur 2 illustrerar dven detta.
Samma produktionstillvaxt i industrin som under efterkrigstiden har
under langa perioder gt rum vid en betydligt ldgre investeringskvot och
en obetydlig differens mellan lanerdntan och kapitalférrantningen i
industrin. For att forsta detta maste vi studera ekonomin fran grisrots-
niva (foretag, individer, hushall).

2. Ekonomins formaga att ’ta ett
langsiktigt grepp”

Pa en tillrackligt hog statistisk niva, tex hela industrin (som i figur 2)
eller hela ekonomin, far man ett niastan oundvikligt, bokféringsmassigt
samband mellan kapitalets férriantning 8 ena sidan och den ekonomiska
tillvaxten & den andra.? Det handlar om nagonting sé sjalvklart som att
vinsten bl a registrerar vardet pa produktionen. Produktionen ar effekti-
vast nar det gar at sa lite kapital och arbetskraft som mojligt. Kapitalets
forrantning ar som storst nar foretagen dessutom véljer att producera
det som marknaderna dr beredda att betala for. Aktiemarknaden har
som uppgift att mata (prissiatta) hur féretagen i bred beméarkelse forval-
tar sina resurser sa att dessa resultat uppnés. Aktiemarknaden kontrol-
lerar med andra ord avkastningskraven i féretagen, dvs den héller efter
dgarnas intressen och gor livet svart for de foretagsledare som inte
skéter foretaget val i denna bemérkelse. Agarna ar dock ganska ointres-
serade av var och hur forrédntningen uppnas, och kan, beroende pa risker
och andra omstdndigheter, vara beredda att vanta mer eller mindre
lange pa vinsten.

Ur samhillets synpunkt ar det & andra sidan onskvart att denna
marknadens kontrollfunktion utévas si att just de avkastningskrav
stalls som gor att den hogsta mojliga, langsiktigt stabila ekonomiska
tillvaxten uppnéas. Denna uppgift tycks man ha klarat och klarar med
mycket olika grad av framgang i de olika industrildnderna. Det finns
namligen ett krux har. Vinsten och férrantningen ar inte bara méatare av
framgéang utan dven en resurs som nagon forfogar 6ver och som eventu-
ellt skall aterinvesteras, inte sjalvklart dar den uppstod. Om vinsten
lacker ut ur foretaget bryts det enkla sambandet ovan med tillvaxten.
Men att detta samband bryts ar ju bra, om foretaget inte kan forranta
sina resurser. Tillvaxten blir s smaningom i motsvarande méan lagre om
foretaget far fortsitta att investera i olonsamma projekt. Da fornyas inte
resurserna. Det dr darfor vi méste g& upp pa en hog summeringsniva for
att det bokféringsmaissiga sambandet normalt skall gélla. Det kan till
och med hianda att inte ens hela industrin formar forranta ("férnya”) sina
resurser sa bra att den uppnar den tillvaxt samhéllet énskar. Om inves-
teringarna éndé fortsitter, sjunker bade forrantningen och tillvaxten sa
sméningom négot, som den gjort under senare ar i Sverige, eller ocksa
lacker resurser ut ndgon annanstans dar de ger battre avkastning.* Det
sistndmnda verkar ha skett i England.



Déarmed ar vi inne pa nasta led i mitt resonemang, nadmligen att fragan
om forrantningen av kapitalet och tillvaxten 1 ekonomin 1 mycket hég
grad handlar om vilken foretagsledarkompetens ett land har i sin
industri. (Ju hogre kompetens desto hogre forrantning av kapitalet kan
den astadkomma.) Industriell tillvixt skapar namligen valfard for
manga. Den industriella kompetensen finns dock bara tillgdnglig i pro-
portion till sin beléning. Denna beléning erhalls till vasentlig del via
aktiemarknaden. Har man uppfattningen att den industriella kompeten-
sen inte kraver sarskilt mycket, att den latt kan ersittas och att den
existerar i 6verflod, s& kommer man att nedvardera aktiemarknadens
betydelse i samhéillsmaskineriet.

I en val fungerande, vixande ekonomi kommer investeringen i indu-
strin att kannetecknas av ett hogt riskinnehall. Risken bestar i den
relativt stora variationen i ersattningen i jamfoérelse med andra sparfor-
mer (investeringar). Investeringar i industrin maste darfor 6ver tiden
kunna riakna med en férvantad hégre forrantning 4n manga andra typer
av investeringar for att vara attraktiva. De investeringar som faller vil
ut ar de som bar upp den ekonomiska tillvaxten. Detta ar inte samma sak
som att alla industriinvesteringar skall férranta sig mycket battre an
tex lanerdantan pa kreditmarknaden. Som vi inledningsvis papekade bér
ranta och kapitalférrantning i medeltal ligga ganska nira varandra om
balanserad tillvaxt skall rada.

Forst nagra exempel pa olikheter i aktiemarknadens funktionssatt.

Investerare kan vara mer eller mindre uthélliga vad géller deras vilja
eller formaga att vanta p& avkastningen. Industriell produktion hér till
de verksamheter som ofta krdver mycket tdlmodiga investerare.

Man brukar ibland tala om en ”anglosaxisk” och en "(nord)europeisk”
organisation av industrins relationer till finansvarlden. Det anglosaxis-
ka systemet motsvarar narmast den statiska, nationalekonomiska teo-
rins ideal. Effektiva finansiella marknader driver snabbt igenom ett
likformigt avkastningskrav i alla industrier. Resurser tas ur de daliga
foretagen och flyttas éver till de mer effektiva. De finansiella mellanhan-
derna (mellan sparare och investerare), 1t oss kalla dem banksystemet,
gor detta pa distans och utan (behov av) industriellt kunnande. I det
nordeuropeiska finanssystemet blandas bank- och industriledarfunktio-
nen pé en hog niva. Industriell kompetens i bankvarlden utnyttjas for att
skriaddarsy langsiktiga losningar for féretagen.

Det anglosaxiska systemet kraver stora och finansiellt starka foretag.®
Banksystemet ser i foérsta hand till de ménga spararnas omedelbara
intressen. I det europeiska systemet kan man néja sig med betydligt
flexiblare foretagskonstruktioner och mindre finansiella centra (indu-
stribanker). Systemet kraver dock méanga, enskilda, stora finansidrer
som med egen kompetens arbetar for att uppna en ladngsiktigt hog av-
kastning och — vilket ar visentligt — i hég grad riskerar sina egna
privata formoégenheter. Man brukar i USA ibland tala om ”venture
capitalists”.

Den hypotes jag vill framféra hir ar att det europeiska systemets
“specialiseringsgrad” har de storsta forutsattningarna att satta det for
langsiktig tillvaxt i produktionen optimala férrantningskravet i indu-
strin darfor att man ar battre informerad om vilka mojligheter som
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finns. Man kan till och med ha en tendens att acceptera for laga férrént-
ningskrav. Det anglosaxiska systemet didremot kan ha en tendens att
satta for hoga avkastningskrav om en motsvarande industriell kompe-
tens inte existerar. Det senare drivs i ena 4nden av de ménga spararnas
kortsiktiga och forsiktiga avkastningsintressen. Resurserna kan hamna
utanfor industrin till men fér den langsiktiga tillvaxten. Industribank-
systemet har sparare—kapitalister i ryggen som kan vénta medan den
nédvandiga industriella kompetensen byggs upp.

For hoga avkastningskrav for en enskild sektor eller ett foretag ar
naturligtvis bra nér resurserna kan forrintas battre pa annat hall. Det
blir besvirligare om nastan hela industrin hamnar i den situationen
(England). Men det verkligt allvarliga ar nar marknaderna for finan-
siella resurser av olika institutionella skal blivit s& kortsiktiga (nérsyn-
ta) att resurser och kompetens drivs ut ur industrin. Detta kan i 6kande
grad ha gallt i Sverige sedan 60-talets slut och orsaken &r inflation,
skatteregler och ekonomisk politik i kombination, liksom osékerhet om
de framtida spelreglerna for privata affarer i allménhet® samt ranteut-
vecklingen i omvirlden. Jag aterkommer till detta.

Nagra illustrationer. Vissa paradoxala statistiska resultat kan tex
endast forklaras p& ovan namnda sétt. Pratten’ har visat hur svenska
foretag bade varit mer produktiva, investerat mer och vaxt snabbare &4n
"liknande” engelska foretag, men de har 4nd4 varit mindre lonsamma.
Detta gallde vid slutet av 60-talet. Om detta ar korrekt ar den enda
forklaringen att engelska foretag hallit uppe sin lénsamhet genom att
lata bli att investera. Vinsterna har aterinvesterats till hogre forrént-
ning ndgon annanstans, utanfér industrin.

Om detta alternativ diremot inte funnits skulle man automatiskt ha
gatt ned i l6nsamhetskrav. Om investeringarna skett i industrin, och om
den erforderliga och ritta foretagsledarkompetensen funnits dar, sa hade
formodligen tillvixten dar hojts.® Men detta giller bara till en viss
grans. Finns inte en tillfredsstallande kompetens att forrénta resurserna
i industrin tar “felinvesteringarna” si sméningom ¢verhanden och re-
surserna férnyar sig inte. Tillvixten borjar sjunka.

Tillvaxtmaskineriet i den industriella ekonomin har allts& tva sidor:
dels foretagsledarkompetensen, dels resursernas agare. Foretagsled-
ningen skall svara upp mot de krav pa forrantning som resursernas
agare stiller och pé ett sidant satt att de resurser som skapas verkligen
terinvesteras i industrin (och inte ndgon annanstans) till denna héga
forrantning. Mycket talar for att denna optimering av forrantning och
tillvaxt fungerar bast i en ekonomi dar dgarskap, avkastningskontroll
och industriell kompetens i hég grad férenas under ett 6verordnat vinst-
motiv. Man kan anfora ménga skal for detta pastdende. For det forsta att
industriell kompetens i viasentliga avseenden handlar om att kompeten-
sen finns tillgénglig. Detta &r i hég grad en beléningsfraga. For det
andra handlar kompetensen i stor utstrackning om férméagan att vdlja
(ratt foretag, ratt foretagsledning, ratt produkt osv) i motsats till att
investera. For det tredje kan avkastningskraven i ett symbiotiskt system,
dar agande och foretagets skétsel kombineras, héjas pa ett graderat satt
och utan att man staller orimliga krav pa foretagsledningen.® For det
fidrde far, som sagt, det anglosaxiska systemet en slagsida mot att se till
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de manga och inte sarskilt tdlmodiga spararnas intressen.'® Finansia-
rerna ir inte heller alltid val informerade om de industriella riskerna pa
den niva dar investeringsbeslut i féoretagen fattas. Sarskilt galler detta i
tider av instabilitet, inflation osv. Darfoér sitts avkastningskraven i
motsvarande man hogre (riskkompensation), kanske for hogt i férhallan-
de till vad foretagssektorn som helhet klarar eller vigar ata sig. Resur-
serna pa marginalen investeras pa annat hall.

Med dessa exempel vill jag stryka under betydelsen av en val funge-
rande aktiemarknad, som sorterar fram den kompetens i féretagen som
ger en langsiktig tillvaxtbeframjande forrantning i naringslivet. Denna
forrantning skall sedan vara vigledande for ekonomins faktorkostnader
1 6vrigt. Den traditionella kreditmarknadsridntan ar ett inslag i denna
kostnadsbild.

Efter denna exkurs kan vi ta en kort, traditionell tur 6ver de marker
dar sparande och investeringar sammanfoérs, namligen l&nemarknaden.
Hur rantan bestams och vad det finns for investeringsalternativ utanfor
naringsliv och industri 4r fragor som stér i tur att besvaras.

3. Hur mycket sparande och
investeringar behovs?

Tabellerna 1 visar att vissa férdndringar i samhéllets spar- och investe-
ringsmonster 4gt rum under de senaste 25 aren. Vad som framfor allt
kan noteras dr att saval hushallens och naringslivets som den offentliga
sektorns traditionella roll som sparare minskat nagot i betydelse. En
inte lika snabbt sjunkande investerings- som sparkvot har kompenserats
genom en betydande internationell uppléning, i férsta hand under 70-
talets andra halft.

Pé& anvandningssidan (investeringssidan) har saval bostadsbyggandet
som kommuner och naringsliv siankt sina relativa ansprak pa ekonomins
resurser under senare ar. Detta dr valkdnda statistiska fakta fran en rad
studier 6ver svensk ekonomi.

Om vi tittar ndrmare péa tabellen finner vi att det inhemska sparandet
sjunkit fran en niva pa ca 25 % av BNP under hela 60-talet till en niva
under 20 % vid slutet av 70-talet. Bortfallet har kompenserats via ut-
landsk uppléning, och darfor har investeringskvoten inte fallit lika
mycket. Vad som inte syns i tabellen ar att den ekonomiska tillvaxten
avtagit kraftigt. Detta innebar tex enligt berdkningar som gjorts att
hela BNP-tillviaxten under 70-talet gatt at till konsumtion.'’ Det &r
framfér allt den offentliga sektorn som trots 6kade skatteuttag star for
sparandebortfallet. Socialférsikringssektorn (framst ATP-systemet) for-
mar ej langre ticka vaxande underskott i statens finanser. Man kan
dven vanda pa formuleringen och tala om en ekonomi som med beskatt-
ningsmaktens och inflationens hjilp finansierar en fortsatt (6kande)
offentlig konsumtion via uppléning i utlandet.
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TABELL 1 A. Den svenska sparbalansen 1955-80
Andel av BNP. Procent. BNP i l6pande priser

1955/59 1960/64 1965/69 1970/74 1975/79 1976 1977 1978 1979 1980
1. Stat och kommun 49 6,4 6.8 5,0 1,2 4.4 2,1 0,2 -2,2 -3,3
2. Socialférsékringssektor 0,1 1,8 3,7 4.4 3,9 4,2 41 3,8 3,4 3,3
3. Bostader 2,8 2,6 2.7 2,3 2,5 2,4 2.5 2,6 2.7 2,8
4. Hushall 4.3 46 4,0 3,1 3,0 2,3 3,2 3,5 2,7 4,2
5. Icke-finansiella foretag 9,0 8,7 59 6,8 51 5,3 2,6 3,3 6,6 6,2
6. Finansiella foretag 0,9 0,8 1,6 2,2 3,5 2,7 3,1 4,1 4,4 4,1
Samtliga inhemska sektorer 22,0 24,9 24,7 23,8 19,2 21,3 17,6 17,5 17,6 17,3
Utlandet 0,3 -0,2 0,5 -0,6 1,6 2,1 2,6 0,0 2,5 4,2
Totalt 22,3 24,7 25,2 23,2 20,8 23,4 20,2 17,5 20,1 21,5
TABELL 1B. Investeringarnas fordelning 1955-80

1955/59 1960/64 1965/69 1970/74 1975/79 1976 1977 1978 1979 1980
1. Stat och kommun 4.2 5,0 5,9 5,3 4,3 4,0 4.4 45 4,3 4,3
2. Bostader 5,7 6,1 7.4 5,8 5,0 4.6 4,7 5,3 5,6 5,4
3. Hushall - - 1,3 1,1 1,3 1,4 1,3 1,1 1,1 11
4. Néaringslivet 12,4 13,6 10,6 11,0 10,2 13,4 9,8 6,6 9,1 10,8
Totalt 22,3 24,7 25,2 23,2 20,8 23,4 20,2 17,5 20,1 21,5

Négra tabellkommentarer:

Tabellerna visar bruttosparandet inklusive avskrivningar. Bruttosparandet i bostdder blir darfor i huvudsak avskrivningar, som man riknar i
nationalrikenskaperna. Hushéllens investeringar utgérs visentligen av egna foretagares (inklusive jordbrukares) investeringar. I ovrigt bor

tabellens innehdll framgé av rubrikerna.

Kallor har for aren 1955-1959 och 1960-1964 varit Kragh, Finansiella langtidsperspektiv, SOU 1967:6, samt darefter SCB:s nationalriakenskaper,

t ex SMN 1901:2.5.



Som en konsekvens av inflationen har den reala lanerintan, trots
héga nominella rantor, lange legat i narheten av noll. En viss férandring
har visserligen 4gt rum nyligen. Huruvida den utvecklingen kommer att
bli bestdende, &r ett av uppsatsens teman.

Forr eller senare — sa later ett resonemang — kommer en sddan utveck-
ling att tvinga ned hela ekonomin pé den lagre tillvixt som motsvarar
den lagre reala ldnerdntan och den — som en f6ljd hiarav — liagre reala
féorrantningen pé existerande kapitalresurser.

Som en foljd av sparutvecklingen hérs ocksa roster som kraver atgar-
der for att hoja sparandet i samhaillet, framfor allt for att f upp investe-
ringarna i naringslivet.

Man utgar séledes i bada resonemangen fran att den ldga realrantan
leder till saval lagt sparande som lag investeringstakt. Eftersom emel-
lertid béde sparande och investeringar motsvarar vad som ar rationellt
for spararen resp investeraren, méste vi frga oss:

— Ar den utgangspunkten korrekt?

— Behovs mer investeringar och ett storre sparande for att aterstilla
tillvaxten?

— Varfor har i sa fall Sverige 6verhuvudtaget hamnat i den har situatio-
nen med mindre sparande? '

Investeringskvotens hojd

Vi bérjar med en diskussion om industrins investeringar. Vi kan da fran
statistiken konstatera

dels att industrins produktion och vinster under hela efterkrigstiden
forskjutits fran tunga till mindre kapitalkravande verksamheter i be-
markelsen stora produktionsanlaggningar,

dels att investerings- och sysselsdttningsanpassningen till férandrade
konkurrensbetingelser slapat efter samt till och med brutits av en vag
av felinvesteringar och nyanstillningar i inflationseuforins tecken i
mitten av 70-talet i vad som senare blev vara krisindustrier (se figur 3),

dels att krisindustrierna under 70-talets andra halft 6vergick i statlig
ago. I statlig regi fortsattes investeringsexpansionen. De privatagda
foretagen reagerade daremot snabbt pa den stagnerande efterfragan och
de minskade vinsterna.

En grundlig studie skulle sikert avslgja att en effektiv ekonomisk till-
vaxt i syfte att 16sa Sveriges externa och interna balansproblem skulle
krava en snabb utfasning av vara krisindustrier och en snabb expansion
av vara foretradesvis investeringslitta expansionsindustrier. Det ar inte
pa nagot sitt sjalvklart att industrins investeringskvot maste héjas for
att detta resultat skall uppnés. Daremot skulle en sadan effektivisering
av investeringarnas allokering naturligtvis krdava en annan foérdelning
av arbetskraften 4n den vi har i dag.

Till raga pa allt 4r det tveksamt om investeringskvoten, ratt definie-
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FIGUR 3. Industriinvesteringar i Sverige, Visttyskland, Eng-
land och USA 1970-1979 — Relativa utvecklingen i forhallande
till OECD pé indexform

Index = motsvarande virde i fésrhallande till hela OECD (Index 100 =
1970)
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rad och beriknad, verkligen har sjunkit. Som framgar av en studie som
nyligen publicerats av IUI har investeringskvoten i svensk industri inte
sjunkit om vi enbart betraktar den friska delen av industrin, dvs exklusi-
ve krisbranscherna. Inte heller verkar lonsamheten ha sjunkit sarskilt
mycket i denna del av industrin. Lagger vi pa de snabbt expanderande
forsknings- och utvecklingsinvesteringarna har investeringskvoten i
den friska delen av industrin faktiskt stigit. (Se figur 4.)'2 Vad som ar
oroande ir diaremot att 4ven den friska delen av industrin tycks ha
tappat andelar pa exportmarknaderna och att vinstutvecklingen tycks
ha varit simre 4n den i de viktigaste konkurrentlinderna.'®
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FIGUR 4. Investeringskvot i tillverkningsindustri utom kris-
branscher 1965-1980

Procent
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Anm I: Investeringskvot = materiella investeringar respektive FoU-utgifter i forhal-
lande till foradlingsvardet.

Anm 2: Tillverkningsindustri utom krisbranscher avser SNI 31 (livsmedelsindustri),
32 (tekoindustri), 3419 (pappersindustri), 342 (grafisk industri), 35 (kemisk industri),
36 (jord- och stenindustri), 38 utom 3841 (verkstadsindustri exkl varv) samt 39 (6vrig
tillverkningsindustri).

Kallor: Fasta investeringar; SOS Industri, SMF 1981:2.3. FoU. SCB:s forskningssta-
tistik.

Négon hojning av investeringskvoten som den som miéts i nationalri-
kenskaperna behovs med andra ord troligen inte for att fA upp den
industriella tillvaxten. Om kvoten mellan maskin- och anldggningsin-
vesteringar & den ena sidan och produktionsvardet & den andra skulle
oka, ar det snarare ett tecken pa att vi haller pa att investera oss mot en
sénkt tillvaxt. Det 4r en annan typ av investeringsstruktur som hor
framtiden till. Det 4r dessutom inte ens sjidlvklart att en totalt hogre
investeringsvolym, ritt definierad och métt, behévs for att klara den for
svensk ekonomis balans nédvindiga produktions- och exporttillvaxten.
Déaremot behovs en annan sammansittning pa investeringarna 4n den vi
har i dag, eller annorlunda uttryckt, och i konsekvens med vad vi sade
inledningsvis, en hégre forrantning av industrins totala kapital.
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Om den friska ("normala”) delen av industrin vore 10 a 15 procent
storre, skulle vart externa balansproblem férmodligen inte vara ett be-
kymmer i dag. Man réknar allméant med att svensk industriproduktion
totalt skall véxa med ca 3 procent per ar under 80-talet.'* Om vi i stallet
kunde fa den friska delen av industrin att vidxa med 6 procent per ar
(medeltalet under 60-talet), skulle féormodligen den 6nskade storleken
och sammanséittningen pé industrin uppnas pa drygt 5 ar. En kalkyl av
detta slag later orimlig for dagens ekonomiska bedomare (&rsskiftet
1981/82). Den skulle innebara att svensk industri i snabb takt hamtade
igen de forlorade andelarna pa exportmarknaden. Det finns dock inga
“tekniska” hinder for att &stadkomma detta resultat.’® Fragan ar i
stallet vilka forhallanden som maste rada i den svenska ekonomin for att
en sadan expansionstakt skall kunna uppnés och vilka omstallningspa-
frestningar som politikerna kan och vagar krava av det svenska folket.

Sparandet d&?

Ett hogre sparande 4n det vi registrerat i statistiken har de facto redan
intraffat, i s matto att naringslivets investeringar i "mjukvarukapital”
automatiskt matchas av egenfinansiering (sparande). FoU-investering-
arna som till storsta delen driftskostnadsfors i féretagens bokforing har
vi statistik pa. Ovriga investeringar i marknadsféring och utbildning
kan vara betydande och vixer formodligen snabbt. Naringslivets inves-
teringskvot i tabell 1, korrekt definierad och beraknad, kanske till och
med har stigit sedan mitten p& 60-talet.

Med battre statistik och matmetoder ser tydligen verkligheten mycket
annorlunda och framfér allt mer hoppingivande ut. Kanske dven de
ekonomisk-politiska 16sningarna bér dndras? I sa fall behover sparkvo-
ten kanske inte hgjas!

En slutsats av den typen ér emellertid inte sjdalvklar.

For det forsta har den inhemska sparkvoten fallit mer 4n investerings-
kvoten. Vi drar hart pa utlandssparande (se tabell 1) antingen for att
finansiera var konsumtion eller for att finansiera vara investeringar,
beroende pd hur man vill uttrycka sig. Detta bor vi dndra pa.

For det andra ar det inte sakert att vi politiskt klarar den strukturom-
vandling som kravs for att den ekonomiska tillvaxten skall kunna oka
vid given investeringskvot.

Lyckas vi inte bryta de ineffektiva investeringsmoénster som féljer vid
tillvaxt i den gamla, hardvarutunga industristrukturen utan valjer
klumpiga och ineffektiva lésningar pa vara stora balansproblem, ja da
har debattérerna ratt, dd maste spar- och investeringskvot upp kraftigt
och pé bekostnad av konsumtionen.

Men kanske inte ens detta gar langre om vi tar in spararen i bilden.
Ineffektiv tillvaxt &r samma sak som lag kapitalférrantning i medeltal i
industrin. P4 marginalen hjalps lagforrantande investeringar i stor ut-
strackning fram av den ekonomiska politiken, samtidigt som hograntab-
la projekt hélls tillbaka pa grund av inflationen eller aterfinns utanfor
industrin. I vilken utstrackning kommer spararen-svensken i fortsatt-
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ningen att vara beredd att skjuta till de resurser som behévs ur sin
konsumtion pé -villkor som skulle fi en rationell beslutsfattare att dra
sig ur affaren? Resurserna tillskjuts antingen genom frivilligt sparande
pa traditionellt sétt eller genom beskattning via den offentliga sektorn.
Staller spararen-skattebetalaren inte upp, kommer de hégre forrant-
ningskraven att tvingas pa var ekonomi. Vad vi sagt hittills 4r att det
kanske inte spelar sa stor roll for den ekonomiska tillvixten om dessa
hogre forrantningskrav och en effektivare investerings- och arbetsfordel-
ning tvingas fram.'® Vad vi strax skall soka visa ar att spararen i sjalva
verket varit mycket rationell och att balansproblemen i svensk ekonomi
dven kan ses som en konsekvens av att spararna i vixande utstrackning
dragit sig ur sin gamla roll, dvs politikern har kanske inte négot val.

L&t oss rekapitulera:

Produktion i ett rationellt ordnat samhalle skall organiseras for att ge
foretagen vinst och individer och hushall hogsta méjliga konsumtions-
tillfredsstéllelse. Produktion ar inget sjalvandamal och endast i privile-
gierade undantagsfall en njutning.

Ett ekonomiskt system
— dar spararen far tillbaka mindre i reala termer an han sétter in
— dar investeraren uppndr en acceptabel forriantning endast genom ett

utnyttjande aw skatteregler snarare an att applicera sin industriella

kompetens
— dar rantor efter korrektion for inflation ligger néra eller under noll
demonstrerar antingen kraftfulla symptom pa obalans eller ar en ekono-
mi utan tillvaxt.

Vid ingangen till 80-talet 4r denna obalans sa stor att en betydande
del av sparandet maste "1anas in” fran utlandet. Detta kan endast ske
till internationella marknadsrantor.

Resten av sparandet kommer fran inhemska killor: fran industrin, dar
man far formoda att marknadens avkastningskrav stills, eller fran hus-
hallen och offentlig sektor. Vi observerade redan inledningsvis att skat-
terna kunde styra industrins eget sparande fel mot investeringar som
gav aktiedgarna basta mojliga avkastning, men déaremot en lagre (icke
tillvaxtbeframjande) forrantning inne i féretaget.!” Vad giller de 6vriga
killorna till inhemskt sparande star hushallen (individer, lontagare) i
bakgrunden antingen som skattebetalare eller som privata sparare-in-
vesterare. De paverkar alltsé i hog grad via sina arbets-, kop- och spar-
beslut utvecklingen. Vilka krav stiller individen-spararen fér att stalla
upp pa en langsiktigt bra lésning for Sverige?

4. Den lille spararen — hur sofistike-
rad dr han eller hon?

Tidigare sparade individen (hushéllet, lontagaren) for att kunna leva val
pé alderdomen och for att kunna brygga over tillfilliga, svara perioder
(arbetsloshet, sjukdom osv). Stora delar av det spar(forsikrings)kapital
som behovdes for att klara denna uppgift har i dag socialiserats inom den
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offentliga sektorn. I sjalva verket utgérs nastan hela den svenska utjam-
nings- och transfereringspolitiken av ett férsiakringssystem som omfor-
delar inkomsterna 6ver varje individs livscykel (barndaghem, utbild-
ning, sjukvard, arbetsloshet, pension osv). Ganska lite handlar om ut-
jamning mellan individer sett 6ver hela livscykeln.'® Varfor sparar da
individer fortfarande? Sjalvfallet for att bli formogna, ekonomiskt obero-
ende, for att kunna lamna arv och (kanske till och med) for att kunna
motverka effekterna av den utjamningspolitik som forts.

Svenska folket har undan for undan lart sig vilka mojligheter vart
skattesystem och var inflation erbjudit att spara ur sina bruttoinkoms-
ter. Spararen har delvis valtrat av sig kapitalinkomstskatten. Han har
som en konsekvens blivit en ganska sofistikerad men sérbar kapitalist.
Om detta ar en korrekt tolkning — och det &r min hypotes tills vi vet
battre fran empiriska studier — kan konsekvenserna for sparandet av de
andringar i vart regelsystem som planeras bli haftiga.

Lat mig bygga upp mitt argument fér att spararen ar en rationell
individ battre.

I en nyligen publicerad artikel hivdar Lawrence Summers (ekonom
fran MIT)!® bl a

— att endast en teori som fangar individens eller individernas konsum-
tions- och sparbeslut 6ver hela livscykeln kan klara sig i realistiska,
ekonometriska test,

— att en sddan teori bor ta hansyn till individens onskan att spara for att
lamna en formoégenhet efter sig,

— att tidigare studier formulerat konsumtions- och sparbeslutet sa snavt
att man i forvag uteslutit méjligheten av att korrekt fAnga sparandets
“réantekanslighet” (eller snarare “forrantningskénslighet”), som
ar hog,

— att borttagande av kapitalinkomstbeskattning och en 6vergang till
ren konsumtionsbeskattning ar mycket tillvaxtbeframjande. Effekten
over en livscykel blir tex for den normale amerikanen ca sex arsin-
komster.

Fréan en serie experiment pa en komplicerad simuleringsmodell drar
Summers slutsatsen att, tvartemot vad manga trott, hushallens sparan-
de blir kraftigt rantekansligt ndr man tagit hansyn bla till formégen-
hetsmotivet och till befolkningens alderssammanséttning. Sparandet ar
dessutom inte enbart till for att klara konsumtionen efter pensionering
utan motiveras dven i hog grad av en 6nskan att ldmna arv. I tidigare
studier har man missat denna preferens genom att i de modeller man
testat forutsatta att hushallen inte 6nskar bygga upp en formogenhet.
Eftersom rédntan i forsta hand paverkar formoégenheten har man darmed
dven missat rantekansligheten. En av Summers mera konkreta slutsat-
ser ar att en hgjd rianta i forsta hand hojer viardet av sparandet for

- framtida konsumtion. Man sinker konsumtionen och sparar mer. Dar-
emot dndrar en permanent hogre ridnta inte mer dn obetydligt proportio-
nen mellan sparande och konsumtion éver livscykeln. Poangen ar att det
héogre sparandet ger mer produktion totalt att dela upp mellan sparande
och konsumtion. Summers drar darfor slutsatsen att valfardskostnaden
av att beskatta kapitalinkomster kan ha kraftigt underskattats.
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I ett antal teoretiska och statistiska studier fran 70-talet®® pekar man
till och med p& vikten av att betrakta en stravan att bygga upp en
formogenhet som en normal familjeangeldgenhet. Foraldrarna upplever
gladje av att vidarebefordra resurser till sina barn och planerar sin
ekonomi déarefter. Vissa resultat fran USA pekar dessutom pa att dessa
arv fordelas pa ett formogenhetsutjamnande satt inom familjerna och att
denna tendens har betydligt starkare, utjamnande effekter pa konsum-
tionen totalt 4n vad till exempel arvsbeskattningen astadkommer.*!

Mot denna sk livscykelteori kan stillas en enklare “transaktionsteo-
ri”. Individen ér i de flesta fall inte alls en sofistikerad sparare-investera-
re. Han spar endast for att bygga upp en transaktionsformogenhet som
klarar hans konsumtion 6ver tillfalliga inkomstférluster eller kopbehov.
Egnahemsforvarvet etc 4r d& enbart motiverat av hans konsumtionsbe-
hov och dgaren ar behagligt omedveten om vinstméjligheter och forlust-
risker i denna del av sin investeringsportfolj. Varianter pa denna teori
har klarat sig forhallandevis vil tidigare i tester pa tidsseriedata och
synes ocksa stédjas av intervjustudier.?? Den sager att med 6kade social-
forsakringsarrangemang och kollektiva pensionssystem finns det ingen
anledning att vénta sig att den privata formogenheten skall vaxa som en
andel av inkomsten. Enligt denna teori bor portféljaspekten tonas ned.
Sparandet ar inte sarskilt rantekénsligt — tvartemot Summers argument
ovan.

Sparandet ar till for att klara likviditetspafrestningar under denna
hypotes. Det halls foretradesvis pa bank etc. Formoégenhetstillvaxt via
fastighetsinnehav blir ddrmed ”oplanerade kapitalvinster” som man inte
medvetet stravat mot. Daremot blir sparandet kansligt for inflation som
gréper ur bankbokens képkraft. Man sparar mer vid inflation.

Likasé 6kar osdkerhet (t ex om jobbet) sparandet. Man méaste gardera
sig for stérre inkomstbortfall. ‘

Palmer har i sin doktorsavhandling® testat olika delar av bagge dessa
hypoteser pa svenska data, dock utan att specificera ett sarskilt portfolj-
formogenhetsmotiv som Summers férordar. Han finner en stark pen-
sions-ATP-effekt av forviantat slag, en tendens hos alla svenskar att
spara saddana inkomsthgjningar som betraktas som tilifalliga respektive
ej sinka konsumtionen vid tillfilliga inkomstbortfall, en svag — och ej
val sakerstilld — ranteeffekt, en positiv inflationseffekt pa sparandet och
en svag men “korrekt” osdkerhets- (arbetsloshets-)effekt. Han finner
ocksd att konsumenten blir forsiktigare i sina konsumtionsvanor nar
regeringen driver en politik med vidxande budgetunderskott. Individen
forvantar sig att detta kommer att foljas av elande och hgjda reella
skatter och véiljer att spara mer for att kunna hélla uppe konsumtionen
senare. (Han luras, med andra ord.) Resultaten ar saledes négot blandade
men pekar mot en “transaktionsforklaring éver livscykeln”. Spararen
beter sig investeringsmassigt oskickligt.

Medan Summers drar “empiriska” slutsatser fran en komplicerad simu-
leringsmodell — som ej dr ekonometriskt skattad (for komplicerat) men
bygger pa rimliga forutsattningar — har Palmer skattat en mer forenklad
makromodell pa svenska data. I Palmers modell ar vissa viktiga resultat
hos Summers med, medan andra férutsatts bort. Vem skall man tro pa?

Enda mojligheten att ge svar ar att ekonometriskt testa en modell som
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pa en gang innehéaller badde Summers och Palmers tankegangar. Detta ar
béde praktiskt och teoretiskt omgjligt om modellen inte specificeras
dynamiskt pd mikro(hushalls)nivé, testas pa denna niva och sedan ana-
lyseras experimentellt. Detta kan inte goras forran den stora hushalls-
studie som for niarvarande haller pa att rulla igang som ett gemensamt
projekt mellan IUI och Géteborgs Universitet®® slutforts.

Det allvarliga med dagens ekonomisk-politiska situation ar dock att
om vi for ekonomisk politik efter den ena hypotesen och den ar fel,
forvdrrar vi situationen snarare dn tvirtom.

Till detta vill jag ldagga att Summers simuleringsresultat visserligen
ar teoretiska, men att hans antaganden pa den niva de gors 4r rimliga.
De motsigs inte heller av Palmers resultat eller av andra studier.?®
Daérav foljer att vi 1 den ekonomiska politiken bor rakna med en betydligt
kraftigare "rantekéanslighet” hos hushallssparandet 4&n man tidigare va-
rit bendgen att tro. Med detta menar vi mojligheterna att forranta
sparmedlen realt och efter skatt.

Den illusion vi har levt i beror pa att vi inte kunnat se nagra statistis-
ka effekter av en héjning av bankrdntan fran 6 till 7 procent nar in-
flationen har lépt vid 10 procent. Den rationelle spararen har helt
enkelt valt en annan metod att spara. Han har investerat, framfor allt i
ett eget hem och en sommarstuga, och han har i olika hog grad belanat
investeringen for att kunna hoja forrantningen pa den egna insatsen.
Han har kanske dgnat ett antal férberedande ar at traditionellt sparan-
de for att bygga upp sin lanekapacitet i banksystemet, vanligtvis till
insatsen i ett eget hem. Han har kanske till och med under 70-talet vant
sig vid en s hoég forrantning pa sitt sparande att det kravs mycket
kraftig stimulans — av typen skattefondkonton — for att han skall stilla
sina resurser till forfogande. Problemet ar att den lille spararen av
naturliga skal har tagit lang tid pa sig att lara sig hur han skall bete sig
optimalt. Han ar darfér i motsvarande grad sarbar vid férandringar i det
regelsystem han har lart sig och anpassat sig till.

Det ar mojligt att jag med dessa formuleringar 6verdrivit spararens
rationalitet, medvetenhet och skicklighet i sitt handlande. Jag tycker
det ar viktigt att framhédva honom/henne pa detta satt i kontrast till den
vanliga bilden av den lille spararen som aningen dum i ekonomiska
sammanhang. Det gar inte med hanvisning till existerande empiriska
studier att motsiga tesen att individerna reagerat mycket rationellt
under senare ar. Vid en bedémning av de samhéllsekonomiska konse-
kvenserna av sparandet och den ekonomiska politiken ar det déarfor
forstandigt att, tills vi vet battre, inte underskatta smaspararens intel-
lektuella forméga och ekonomiska medvetenhet. Vi kan dé feltolka hans
motiv som investerare och underskatta hans forméga att “blockera”
daligt genomtéankt ekonomisk politik.

5. Epilog

Med denna utgéngspunkt (se féregdende avsnitt) kan man saga att vi i
Sverige under arens lopp “lyckats” bygga in ett farligt destabiliserande
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element i vir ekonomi. Under méanga &r har hushéallen skattevagen,
eller trots 14ga rantor, forméatts férse samhéllet med billiga investerings-
pengar. Ekonomin har svarat med att bli inflationistisk. Pa olika satt
har felinvesteringar i 6kande grad 4gt rum.

Nar s hushéallen s& sméningom upptéckt att det finns andra satt att
investera sitt sparande 4n péa traditionellt siatt ”i bank”, eller valt att
konsumera i stallet, och nar statsmakten upptéacker att aven sparande
via offentliga budgetar och pensionssystem inte ldngre racker, uppstar
ett mycket obehagligt balansproblem. Nagot maste goras.

Men det ar inte sparandet eller investeringarna som i forsta hand skall
upp utan forrantningen av industrins kapital i medeltal genom en for-
battrad allokering av investeringarna. Detta kan endast ske genom att
investeringar och (4nnu viktigare) sysselsattning koncentreras dit dar
férrantningen redan ar hog. Storleken pa sparande och investering be-
héver vi dé inte ta stallning till. Den ekonomiska tillvdxten kan formodli-
gen hojas kraftigt vid en ofordndrad investeringskvot.

I en stor och/eller sluten ekonomi, dir man inte behover fundera sa
mycket pa omvérlden, kan man eventuellt klara sitt ekonomisk-politis-
ka problem genom att medvetet vilja en lagre tillvaxt. I en avancerad,
specialiserad ekonomi med hég materiell standard som den svenska gar
inte detta utan valdsamma omstallningsproblem, och Sverige har redan
i hog grad avhént sig valfriheten genom att under flera ar ha valit att
kompensera det otillrackliga inhemska sparandet via internationell
upplaning. Darmed tvingas den internationella rantan in i landet.

Men vi skall inte tappa modet for det. Det finns sjalvfallet losningar.
Mitt bidrag till denna diskussion ar uppfattningen att dessa kommer att
bli onodigt kostsamma och resurskrivande om inte den ekonomisk-
politiska l6sningen innebar att en effektivare sortering av investeringar-
na i ekonomin an tidigare dger rum, till exempel efter de avkastnings-
krav som det internationella rianteléiget stiller upp. Vi skall vara tack-
samma att storre delen av svensk industri langsiktigt val klarar interna-
tionella férrantningskrav. En effektivare sortering av investeringarna
ar samma sak som att forrantningen av industrins resurser i medeltal
hgjs. Det kan bland annat dstadkommas genom att en hogre real lane-
réanta etableras i det inhemska kreditsystemet, som tvingar upp avkast-
ningskraven i foretagen i medeltal och samtidigt mojliggér en hojd real
ersiattning efter skatt till spararna. Mitt argument har varit att sparar-
na i fortsdttningen inte kommer att stalla upp med de resurser som
kravs i den alternativa losningen med ineffektiv, resurskriavande till-
vaxt och med hogre sparkrav. I det 1anga loppet kommer det inte att g&
att halla uppe den ekonomiska tillvixten genom att med ekonomisk
politik, med skatter eller med lock och pock héalla en konstlat lag ranta i
ekonomin. Framtida generationers ekonomiska vélfard kanske till och
med ar beroende av att vi i dag har tillrackligt manga sofistikerade
sparare som i forsta hand ser om sitt eget hus och dgnar sig at familjens
formogenhetstillvaxt — och gor det omojligt att fora en ekonomisk politik
som leder mot 6kad obalans.
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Noter

! Det ar i medeltal relativt enkelt att visa att om spararen deltar i en nyemission och har
fatt 16fte om att behélla tva procent real forrantning efter alla skatter, sa maste foretaget
internt forranta samma slant med hela 45 procent. Vid noll inflation sjunker kravet till 16
procent, men det ligger fortfarande langt 6ver den forrantning svenskt industrikapital
uppnatt i medeltal ndgot ar under de senaste 100 aren (se figur 2). Det klarar alltsa
foretaget normalt inte, och aktiedgarens forrantning blir i motsvarande mén lagre under
de ovan givna forutsiattningarna. Se Rundfelt, Capital Gains, Taxation and Effective Rates
of Return i Business Taxation Finance and Firm Behavior, IUI Conference Reports, 1981:1.

Ett resultat av dessa villkor dr att mindre 4n 5 procent av borsforetagens totala finan-
siering kommer fran aktiemarknaden. Tar man hela industrin, blir agartillskottet &nnu
mindre, ca 2,5 procent. Se Lindberg—Sodersten, Uppsats for projektet International Tax
Comparisons, IUI, 1981 (arbets-PM).

% Se Wicksell, Forelasningar i nationalekonomi, forsta delen, hafte II, om penningar och
kredit, Lund 1906 (s 181ff), samt Erik Dahméns tolkning av Wicksell i tillvaxttermer i
Industriell Utveckling i Sverige — teori och verklighet under ett sekel, IUI, Stockholm 1980 (s
44-45).

3 Detta giller exakt om produktionsapparaten ser ut si att kvoten mellan produktionsvér-
de och kapital alltid 4r konstant och externfinansieringsgraden bibehalls oférandrad.

4 1 varsta fall pumpas nya resurser in som kompensation och utan krav pa avkastning
(subventioner) och forstiarker pa sikt stagnationsférloppet.

® Ma4nga av dessa stora foretag har i sjalva verket inom sig byggt upp stora delar av den
industribankfunktion vi talar om. Se Eliasson, Business Economic Planning, Theory,
Practice and Comparison, John Wiley & Sons, 1976, s 142 ff.

¢ Se Lundgren—Stahl, Industripolitikens spelregler, Industriforbundets forlag, Stockholm
1981.

7 Se Pratten: A Comparison of the Performance of Swedish and UK Companies, Cambridge
University Press, 1976.

® Huruvida denna erforderliga kompetens finns (fanns) i England vet vi inte. Resultaten
hittills av Mrs Thatchers experiment tyder tyviarr pa att den inte finns i tillracklig
omfattning. Men det ar dnnu for tidigt att yttra sig om detta.

9 Att stalla ratt dimensionerade avkastningskrav (varken for hoga eller for laga) ar i
sjalva verket en av ledningens svaraste uppgifter i de stora foretagen. Se t ex Eliasson,
Business Economic Planning — Theory, Practice and Comparison, John Wiley & Sons, 1976.

19 Notera att industribanksystemet normalt har stora foretag som stora och stabila inla-
ningskunder.

' Se Ysander—Nordstrom: Offentlig service och industriell tillvéxt, ITUI Forskningsrapport
nr 11, 1980.

12 Se Ortengrens uppsats, s 102, i Carlsson, Ortengren, Lantz, Pousette, Jagrén och
Bergholm, Industrin infor 80-talet, TUT 1981.

13 Enligt berdkningar pa IUI av Eva Christina Horwitz.

14 Se Eliasson, "Sweden choosing the 80ies” i Projections for the European Economy to
1990, IFO-institutet, Miinchen 1981.

!5 En variant p& denna kalkyl, kallad moderniseringsfallet, har genomforts i Ysander—
Nordstrom, op cit, s 48 ff.

6 For att den som ténker i termer av en negativt lutande investeringsefterfrigekurva inte
skall missforstd argumentet vill jag understryka foljande tre saker. For det forsta talar vi
om en delvis sluten ekonomi dar rantan delvis bestdms “endogent”. Ett tillstdnd dar
sparmedel via skattesystemet, eller genom att spararen luras av inflationspolitiken, tving-
as ut till for 14g ranta (man 6kar investeringarna genom att g& under jamviktsrantan) kan
inte vara evigt. Férr eller senare uppstar motverkande krafter som tvingar upp rantan
och/eller ned investeringarna. Man skulle, som vi papekade inledningsvis, kunna tala om
en Wickselliansk kumulativ process som till sist bryts ned endogent och 6vergar i sin
motsats eller ekonomisk stagnation. Vi har kunnat studera denna process ganska ingéende
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pé institutets mikro-till-makrosimuleringsmodell. Den stricker sig 6ver artionden. Ett led
I mitt argument &r att vi med hjdlp av ekonomisk politik under hela efterkrigstiden
gradvis forsatt oss i detta sluttillstdnd eller bakvatten av den "kumulativa processen”.

For det andra havdar jag att den traditionella, ranteberoende investeringskurvan inte
bor anvéndas for att analysera svensk efterkrigsekonomi. Skattesystem, kapitalmarknads-
reglering och, sarskilt under senare &r, subventioner har prioriterat resurstillforseln till
lagforrantande verksamheter. I en fullsysselsittningsekonomi innebéar detta automatiskt
att investeringar och tillvaxt hallits tillbaka i andra, bittre delar av industrin.

For det tredje, slutligen, galler att de hogsta férrantningsméjligheterna under 70-talets
inflationsdr i hog utstrackning legat utanfér industrin i inflationssdkra investeringar
(fastigheter etc).

Slutsatsen blir att den héga investeringskvoten under efterkrigstiden i hég grad kan
forklaras av ett undertryckande av expansionen i de hégférrantande industrierna, en
prioritering av investeringar i lagvaxande verksamheter (basindustrierna) och en gradvis
forskjutning av de verkligt hégrantabla projekten ut ur industrin i takt med att inflationen
okade. Det ar fullt mgjligt att féretagen i manga fall sjalva genom felbedomningar bidragit
till denna utveckling.

17 Se Eliasson-Lindberg: ”Allocation and Growth Effects of Corporate Income Taxation —
Some Experiments in Quantification on a Micro-to-Macro-Mode! of the Swedish Economy” i
Business Taxation . . ., op cit.

18 Se Ysanders kapitel 9 i Eliasson, Carlsson, Ysander m fl, op cit, 1979.

19 Se Summers: "Capital Taxation and Accumulation in a Life Cycle Growth Model”, AER,
September 1981. Se aven Boskin, “Taxation, Saving and the Rate of Interest”, JPE, April
1978.

20 Se tex Becker—Tomes, "Child Endowments and the Quantity and Quality of Children”,
JPE, August 1976 samt Blinder, ”A Model of Inherited Wealth”, QJE, November 1973.

2! Se tex Tomes, "The Family, Inheritance and the Intergeneral Transmission of Inequali-
ty”. JPE, October 1981.

22 Se 't ex Wikner m f1, Hushdllens sparande och samhidllet, Svenska sparbanksforeningen,
1975. Aven Lindqvist lutar i sin p4 hushallsintervjuer baserade studie t att transak-
tionsmotivet ar det huvudsakliga och att den stora massan hush4ll inte ar rationella in-
vesterare (sparare). Se hans: Hushdllens sparande, EFI, Stockholm 1981.

Jag har sjalv utgatt fran denna férklaring till hushéllens sparande som enda motiv i den
mikrobaserade makromodell som finns pa [UI. Se Eliasson, A Micro-to-Macro-Model of the
Swedish Economy, IUI Conference Reports 1978:1.

8 Se Palmer, Determination of Personal Consumption — Theoretical Foundations and
Empirical Evidence from Sweden, Stockholm 1981.

24 Se Eliasson—Klevmarken, Household Market and Non-Market Activities, TUI Forsk-
ningsrapport nr 12, 1981.

% T ex Bentzel-Berg, The Role of Demographic Factors as a Determinant of Savings,
University of Uppsala, Department of Economics, Working Paper nr 2, 1980, samt Boskin,
op cit 1978.
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