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HUR FINANSIERAS INVESTERINGARNA I FINLAND, NORGE OCH SVERIGE I FRAMTIDEN?

Nar man granskar sparandet i Finland, Norge och Sverige finner man ndgra

jogonenfallande drag. Framfor allt gdller det denmycket 1dga nivdn pad hus-

hd11ens sparande i dessa lander jamfort med andra OECD ldnder. Detta faktum
framgdr bland annat ur vidstdende tabell 1, som belyser hushdllens sparkvot
for olika OECD-1dnder (dvs. sparandet i relation till de disponibla inkomsterna).

Samtliga uppgifter &r genomsnittsvarden for perioden 1965-1977.

Tabell 1. Hushdllens sparkvot i vissa OECD-ldnder, %

Belgien 16.1
Finland 3.8
Frankrike 13.:2
Forbundsrepubliken Tyskland 15.5
Forenta Staterna 7 o5
Grekland 16.4
Japan 18.1
Kanada 8.0
Norge 2.4
Schweiz 13.6
Storbritannien 6.6
Sverige 4.2
Usterrike 8.8

Kd1la: National Accounts of OECD Countries och Cappelen (1980).

Skillnaden mellan de nordiska ldnderna och de ovannamnda OECD-ldnderna dr
uppenbar. Det dr dock svart att forklara vad avvikelserna beror pd. Statistiken
for samtliga lander bor namligen motsvara rekommendationerna i den nya SNA.

S&lunda borde till exempel det sdtt pd vilket det obligatoriska forsdkrings-



sparandet beaktas i olika nationalrdkenskaper inte kunna ge upphov till av-
vikelser. Givetvis finns det andra mojligheter till uppkomsten av brist-
falligt data. Har kan vi hdanvisa till den diskussion som forts i Ekonomisk
Debatt (Berg (1980)). Trots det forefaller det svidrt att sdtta alla dessa

skillnader i hushéllens sparkvoter pd datats konto.

Situationen forsvdras ytterligare av att det inte finns goda teoretiska for-
klaringar till forekomsten av skillnader i hush&llens sparkvoter i olika 1dnder.

Litteraturen pd detta omrdde dr knapphandig och de resultat som hittills har

erhd11its dar mycket oklara och motstridiga (jfr. Houthakker (1960), Modigliani

(1970) och Feldstein (1980)).

Forutsatt att ekonomins sparkvot inte varierar fran land till land, implicerar
en 14g niva pad hushallens sparkvot naturligtvis att hushdallens andel av det
totala sparandet i ekonomin inte dr stor i Finland, Norge och Sverige. I
stdllet har den offentliga sektorn statt for storsta delen av det totala
sparandet i dessa ldnder. Denna iakttagelse far stdd av tabell 2, som &ter

visar genomsnittvdrden for perioden 1965-1977.

Tabell 2. O0Tika sektorers andel av det totala sparandet, %

hushd1len foretagen den offentliga
sektorn
Finland 22.8 26.6 50.7
Norge 11.0 26.4 62.7
Sverige 22.2 27:5 50.2

Kdlla: National Accounts of OECD Countries och Cappelen (1980).

For de allra senaste dren ger dock siffrorna i tabell 2 en felaktig bild av
de olika sektorernas betydelse. Om man namligen granskar figur 1, som inne-

hdller olika sektorers sparande (netto) i relation till nationalinkomsten



finner man att det har skett relativt stora fordndringar i fordelningen av
sparandet under tiden efter den forsta oljekrisen. Den st@rsta fordandringen
hanfor sig till den offentliga sektorns sparande. I Finland och kanske

dnnu tydligare i Sverige har det skett en kraftig minskning, medan utvecklingen
i Norge inte dr alldeles klar. Omedelbart efter oljekrisen sjonk ndmligen

den offentliga sektorns sparande avsevart i Norge, men efter 1979 Gkade
sparandet igen. De allra senaste uppgifterna visar dock en nedgéng (se till
exempel OECD Economic Survey of Norway, March 1982). Prognosen for &r 1982

ar knappa 8 %. Den norska utvecklingen kan dock uppenbarligen till stor

del forklaras med hjdlp av oljeinkomsterna. Dessa inkomster Okade ju

kraftigt mot slutet av 1970-talet, och till exempel &r 1980 motsvarade den
offentliga sektorns oljeinkomster just det totala sparandet inom denna sektor.
Utan dessa inkomster skulle den offentliga sektorns sparande i Norge antagligen

ha genomgétt en Tiknande utveckling som i Finland och Sverige.

Om man granskar olika sektorers nettoutlédning i de nordiska landerna noterar man den
hittills stora betydelsen av den offentliga sektorn som finansieringskdila for
de totala investeringarna i ekonomin. Till exempel i borjan av 1970-talet
var den offentliga sektorns nettoutldning i relation till nationalinkomsten
ca 5 %. Jamford med andra ldnder forefaller denna siffra mycket hog. Efter
den forsta oljekrisen, eller &tminstone efter ar 1976, sjonk dock nettout-
1dningen kraftigt. Det dr av intresse att notera att denna utveckling skedde inte
bara i Sverige utan dven i Finland och i Norge, fastan forandringen var
klart storre i Sverige. Ater igen dr det svdrt att sdga hur denna skillnad
uppkommit. For Norges del kan vi naturligtvis hanvisa till oljeinkomsterna;
for Finlands del kan man peka pd det faktum att den ekonomiska politiken
inte varit sdrskilt expansiv, fransett stimulanspolitiken ar 1978.

En annan sak dr dock att den offentliga sektorns nettoutldningen i Finland



under dren 1981-82 ytterligare sjunkit - prognosen for 1982 ger namligen

ett minustecken, och utvecklingen forefaller att fortsdtta i samma riktning.

Dylika stora fordndringar har inte skett med de andra sektorernas utlaning

i de tre Tanderna. Man bor dock notera att utvecklingen for hushillens

del har varit olika i Finland och i Sverige (tyvdrr saknas motsvarande data
for Norges del). I Finland har hushd11ens nettoutldningen under hela perioden varit
pa samma nivd, i relation till nationalinkomsten mellan 0 %och-2%. I Sverige
har hushdllens finansieringssituation hela tiden blivit samre, dvs. trenden &r

ganska tydligt sjunkande.

AT1t detta innebdr att foretagens mojligheter i Sverige att fa finansiering
frédn andra sektorer blivit klart samre dn vad som ar fallet i t.ex. Finland
och i Norge, fastdn situationen i de tvd sistndmnda Tanderna inte ser sdr-

skilt bra ut heller, &tminstone med tanke pd framtiden.

Observationerna ovan gdllande olika sektorers nettosparande och nettoupp-
1dning i Finland, Norge och Sverige kan kontrasteras mot bland annat de av
Feldstein, Barro samt David och Scadding uppstdllda hypoteserna. Enligt

dessa formdr hushdllen 'se igenom' de Ovriga sektorernas finansieringssituation

och beakta denna information d& de gor sina korisumtions- och sparbeslut.

Enligt Feldstein (1973) betraktar hushdllen foretagens sparande (outdelade
vinster) som mer eller mindre fullstdndiga substitut for sitt eget sparande.

En 6kning i foretagens sparande dstadkommer med andra ord en nedgdng i hus-
h&llens sparande. Hela den privata sektorns sparande (i relation till national-
inkomsten) bor ddrfor enligt denna hypotes vara stabilare @n hushdllens spar-

kvot (sparande i relation till de disponibla inkomsterna). Barros (1974)



hypotes om den offentliga sektorns 'skuldneutralitet' resulterar i en négot
annorlunda slutsats, ty enligt denna hypotes beaktar hush&11en, da de gor sina
besTut om konsumtion och sparande, de framtida 'bordor' som fororsakats av den
offentliga sektorns uppldning. Ur hushdllen synvinkel dr den offentliga
sektorns underskott helt jamforbara med skatter: den offentliga sektorns
finansieringssdtt dr av ingen betydelse. Denna hypotes kan tolkas s& att den
privata sektorns sparkvot inte kan vara stabil samtidigt som den offentliga
sektorns sparkvot varierar kraftigt. Visavi sparandet implicerar hypotesen
att det totala sparandet i relation till den totala formdgenheten i ekonomin

(den permanenta inkomsten) borde vara forhdllandevis stabilt.

David och Scadding har for sin del erbjudit en ndgot annorlunda tolkning av
hushdllens rationella beteende. Deras ultrarationalitetshypotes baserar sig

pa antagandet att hushdllen betraktar den offentliga sektorns, med skatte-
medel finansierade, utgifter som konsumtion, medan utgifter som finansierats
genom uppléning dr investeringar. Om man dessutom tilldgger antagandet att
den offentliga och den privata sektorns konsumtion (1iksom dven investeringar)
dr nastan fullstandiga substitut, foljer hdarav att en okning i skatterna
eller 1antagningen inte alls pdverkar den privata sektorns sparande i relation
ti11 nationalinkomsten. A andra sidan bor enligt denna hypotes den privata

sektorns sparkvot vara mycket stabil Over tiden.

Hur forhdller sig dé& den empiriska evidensen till :dessa hypoteser. P& basen

av figur 1 kan man &tminstone inte finna ndgot klart beldgg for vare sig
Feldsteins eller Davids och Scaddings hypoteser. Den privata sektorns

sparkvot har inte varit stabil, och ndgon klar substituerbarhet mellan hus-
hédllens och foretagens sparande foreligger ej heller. Barros skuldneutralitets-

hypotes kan givetvis ingalunda testas pé& basen av de framlagda figurerna



(om ockséd evidensen i figur 3 forefaller motstridig med nimnda hypotes).
Det dr dock skd att notera att vi med bl.a. nordiskt data utfort en mingd
tester, av vilka inget gav stod for skuldneutralitetshypotesen (se Koskela

och Virén (1982)).

Sammanfattningsvis kan man konstatera att det i de nordiska ldnderna inte

finnas ndgon sddan automatik, som kompenserar férdndringarna i de Gvriga

sektorernas sparande, utan dessa variationer reflekteras i hela samhdlls-

ekonomins sparkvot.

D& den offentliga sektorns sparande har sjunkit samtidigt som de Gvriga
sektorernas sparande inte i motsvarande grad har Okat, utan snarare tvartom
sjunkit, sdsom hushdllen sparande i Sverige, har det totala nettosparandet

i ekonomin sjunkit i praktiskt taget alla tre lander (se figur 3). Det fore-
Tigger inget tvivel om sparandets trend i Sverige. For Finlands och Norges
del finns det vissa tolkningsproblem. Om vi tar Finland forst, upptdcker man
att det totala sparandet Okade kraftigt i borjan av 1970-talet, men strax efter
den forsta oljekrisen sjonk det i n3astan motsvarande grad. Fastdn en liten
okning kunde noteras under &ren 1979-1981, pekar trenden mer eller mindre
neddt; siffrorna for 1981 och 1982 gdr tillbaka till nivdn for &r 1978. For
Norges del kan man inte sdga ndgonting entydigt om trenden: framforallt de
stora forandringarna i oljeinkomsterna gor sddana tolkningar praktiskt taget

omojliga.

Granskar man alla tre lander pa samma gdng, kan man utan tvekan hdvda att det

totala sparandets utveckling under de senaste &ren varit orovackande. Med



tanke pd finansieringen av investeringarna kan man dd frdga sig hur mycket

den framtida utvecklingen dr beroende av utldndsk uppléning. For att besvara
denna frdga maste man forst i ndgon mdn granska hur mycket dessa tre lander
anvant utlandsk finansiering, eller hur val sparandet har motsvarat de inhemska
investeringarna. Notera har att om kapitalmarknaderna i hela Norden och hela
varlden vore perfekta skulle det inte finnas ndgot samband mellan inhemskt

sparande och inhemska investeringar.

Figurerna 3 och 4 kan anvandas for att forsoka besvara denna fraga. Man kan dven

tilldmpa olika tidsserieanalytiska metoder for att se hur starkt sambandet
faktiskt ar mellan de totala nettoinvesteringarna och sparandet i de olika

sektorerna.

Samtliga analyser visar tydligt att det i Finland och Sverige finns ett ganska
kraftigt samband mellan de totala investeringar och det totala sparandet.
Detta samband gdller dven mellan totala investeringar och hushdllens och den
offentliga sektorns sparande. Daremot finns det knappast ndgot samband mellan
foretagens sparande och de totala investeringarna i ekonomin. Sambandet

mellan foretagens sparande och foretagens investeringar dr dter mycket

starkt, ndstan av typen "ett mot ett". Dessa skillnader framgdr ur figur 4,
som visar att foretagens investeringar och de totala investeringarna i Finland
och Sverige utvecklats olika under perioden 1960-1980. I Norge kan man ddremot
inte finna ett tydligt samband mellan sparande och investeringar, oberoende

av investeringsbegrepp och - ndgot forvadnansvdrt - oberoende av tidsperioden.

Det dr sdledes inte endast efter 1973 som sambandet saknas.

Resultaten for Finlands och Sveriges del dr i Overensstdammelse med den evidens

som till exempel Feldstein och Horioka (1977) funnit med ett stort internationellt



tvirnittsdata. Uppenbarligen dr betydelsen av de internationella kapital-
marknaderna inte s& stor som man ibland hdvdar. Forutom olika begrdnsningar

paforda av myndigheterna kan detta bero pd olika riskfaktorer, som vid sidan

av avkastningarna maste beaktas i investeringsbeslutet. Ett flertal institutionella
faktorer kan dven inverka. I detta sammanhang kan namnas bl.a. olika faktorer

som binder pensionsskyddsfondernas placeringspolitik samt kopplingarna mellan

bostadssparande och -investeringar.

Det faktum, att foretagens sparande i Finland och Sverige vdldigt 1angt
anviands till foretagens egna investeringar, tyder pd att kapitalmarknaderna
i dessa lander fungerar ofullstandigt. Empiriska analyser med investerings-

funktionen pekar ocksa pa detta.

Sammanfattning

I ovanstdende analys har det framkommit vissa orovackande drag i sparbeteendet
i Finland, Norge och Sverige. Dylika drag dr speciellt hushdllens 1&ga spar-
kvot och ett snabbt avtagande sparande inom den offentliga sektorn. A andra
sidan ger vara analyser, trots att de inte alls dr formaliserade, vid handen,
att ndgon automatik inte kompenserar variationerna i det sektorvisa sparandet.
Sdlunda krdver ett minskat totalt sparande i ekonomin, och de finansierings-
problem som dr forknippade med detta, sina egna 10sningar. De internationella
kapitalmarknaderna erbjuder knappast ndgon enkel 16sning, i synnerhet med
dagens institutionella forhdllanden i Finland och Sverige. Darfor aterstdr
inte annat dn frdgan pd vilket satt nivédn pd de totala sparandet i ekonomin,
speciellt hushdllens sparande, kan hojas. Detta dr sakert en frdgestdllining
som fortjanar hog prioritet inom forskningen, isynnerhet eftersom fragan

sdsom vi pdvisat ovan &r helt Gppen.
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OLIKA SEKTORERS NETTOUTLANING | FINLAND
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NETTOSPARANDE OCH NETTOINVESTERINGAR | FINLAND
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TOTALA OCH FORETAGENS NETTOINVESTERINGAR | FINLAND
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