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LÅNGFörord
TIDS

långsikts-Långtidsutredningen inom Finansdepartementets1987 utarbetas
specialstudier genomförts.med utredningen har antalenhet. I samband ett

publiceras bilagor till utredningens huvudrap-Huvuddelen dessa somav
port.

bilaga har utarbetats Jonas Agell och Mats Persson,Föreliggande av
internationellInstitutet för ekonomi. I bilaganUppsala universitet resp

utgångspunkterfrånstatsskuldspolitiken teoretiska analy-ochdiskuteras
påverkaför politik i syfteempiriska förutsättningarna dennade attseras

mål.ekonomisk-politiska Analysen utförs med hjälp modellolika av en
utlånings-på vilketvilka mekanismer ochbelyser sätt statenssom genom

påverkar samhällsekonomiska utvecklingen. Särskild uppmärk-politik den
åt fördélningsmässigastatsskuldspolitikens konsekvenser.samhet ägnas

långtidsutredningeninitierats ochStudien har expert-gemensamt av
Ocksåi offentlig ekonomi ESO. genomförandet harför studiergruppen

både långtidsutredningen ESO.kontakt med ochskett i nära
långtidsutredningens bilagor för bedömningarför och de deAnsvaret

innehåller på respektive författare. Av den kommande huvudrappor-vilar
framgår i utredningens arbete.bilagornahur använtsten

februari 1987.Stockholm i

MathleinLars

Planeringschef
HeikenstenLars

Departementsråd
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Författarnas förord

dennaI skrift redovisas studie statsskuldspolitikens samhällsekono-en av
miska effekter. Vi vill härvid rikta tack till Bettina Kasheñ,ett varmt som

för databearbetningarna i avsnitt och till Gunilla Sköllermo,ansvarat
modellen i Appendix ocksåVi tacksammaprogrammerat är försom

erhållna påsynpunkter seminarier vid Fackföreningsrörelsens Institut för
Ekonomisk Forskning, vid Handelshögskolan i Stockholm och vid Natio-
nalekonomiska institutionen vid Uppsala universitet.

Stockholm i december 1986

Jonas Agell Mats Persson





Inledning

fortlöpandeDe underskotten i den svenska statsbudgeten har orsakat en
dramatisk ökning i statsskuldens värde. Vid slutet 1976 uppgick stats-av
skulden till drygt 80 miljarder kr i bokförda årvärden; tio hade densenare
ökat till knappt miljarder600 Ocksåkr. i historiskt perspektivett dennaär
ansamling statsskuld unik. framgårSom Figur l kvoten mellanav ny ärav
statsskuld och BNP någon gångstörre tidigareän under denu 120senaste
åren. Den omfattande ökningen budgetunderskotten har ägt paral-av rum
lellt med snabba och genomgripande förändringar i de finansiella markna-
dernas struktur och funktionssätt. Kredit- och penningpolitiken har suc-
cessivt givits alltmer marknadskonform inriktning. Gamla regleringaren
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upplåning i alltsamtidigtluckratsavskaffats ellerhar statenssomupp.
på placerarka-marknadsmässiga villkor. Nyaskettutsträckning harstörre

på kreditmarknaderna kommuner, icke-penning- ochtegorier har uppträtt
introduktioneni kombination medvilketfinansiella företag, upp-av nya

bankcertifikat,fungerande andrahandsmarknadermedlåningsinstrument
till breddning ochoptioner, lettriksobligationer, etcstatsskuldväxlar, en

betraktade finansmarknader.tidigare tunnafördjupning somav
till intensiv debatt. Härvid hargivit upphovutveckling harDenna en

på risken förfördelningsfrågorna roll. har pekatspelat Manstor ex.en
upplåningsbehovet tendera drivakanstatliga räntan.det attstora uppatt

välsituerade harredan tidigaredeskulle kunnavilket sompersonergynna
räntebärandeinnehavstora papper.av

samhälletklyftorna iska ökafarhågor underskottenfördessaMot att
stimulanspolitikuppstått till följdframhållits underskottenhar att av en

grupperna ökadeoch de ränte-stödja detill svagastesyftat attattsom
fåråsamkats nödvändiga prisdetdärigenom ärkostnader manstatensom

allmännahöjning denkansådan politik. Dessutomförbetala avenen
inneharför demedföra förlusträntenivån mycket väl somgrupperen
tillgång-sådanaförkursfallleder tilltillgångar, eftersom denfinansiella ett

ar. -
hävdaroll. kanviktig Manspelar skattesystemetdiskussiondennaI en

på statligaden ökadevissa göreller förlustervinsterde grupperatt
då högremarginalskattenutsträckning skattas bort; ärupplåningen i viss

fördelningseffek-låginkomsttagare, kommerförhöginkomsttagare änför
obetydliga effektivadenkan hävdasdettaMotblidärigenom attattterna

med noll.ofta likaplaceringar ärpå höginkomsttagarnasskattesatsen
pensions-premieobligationer ochsparformer,gynnadeSkattemässigt typ

till höginkomsttagarna,koncentreradestarktkapitalförsäkringar, äroch
obetyd-i falldärför dessaeffekteromfördelande ärskattesystemetsoch

liga.
marknadsanpassadochrikareutvecklingenskisseradeDen mot meren

ochochfinansiera omsättaoch behovetstruktur storfinansiell att enav
statsskuldspoliti-återuppväckt förockså intressetstatsskuld harväxande

naturligt blir behovetHeltinstrument.stabiliseringspolitisktken ettsom
påtagligt destatsskuldspolitik närgenomtänktrationell och merenav

frågan igällerallmännamycket Iupplånade beloppen är termerstora.
ändrariksgäldskontorriksbank ochutsträckning stats-attvilken genom
påverka deupplåningsinstrument kanpå olikafördelningskuldens typer av

inves-exempelvis företagensmålen. hörTill dessastabiliseringspolitiska
upplåningspoli-påverkasteringsefterfrågan, vilken kan att statensgenom

stabili-Tillräntestrukturen. deochaktiekursernaförfår konsekvensertik
omsorgen balansen. Detdenmålen hörseringspolitiska även externaom

valdå utsträckningi vilkengällerproblemetstatsskuldspolitiska statens av
och valutareserv.påverkar kapitalrörelserupplåningsinstrument

på samhällseko-effekterstatsskuldspolitikensförkanalenprimäraDen
påprisbildningen markna-portföljval ochprivata placerarnasdenomin är

upplå-tillgångar. olika offentligaGivetoch realafinansiellaför attderna
placeringsalternativlikvärdigaheltbetraktasinteningsinstrument avsomSpånt 1983.Se t.ex. påverkaupplåningsmönsterstatligtändratlångivare kommer attettstatens1985.2 LybeckSet.ex.
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dentillgångar. förlängningpå Enolikaavkastningarnarelativade av ge-
kan ledapå statsskuldsinstrumentutelöpandelöptidennomsnittliga ex.

penningmarknadsrän-relativt de kortadrivslångatill de räntornaatt upp
långa låneinstru-placeringariuppfattarhändelse placerarnadenFörtorna.

tilli sinaktieplaceringar leder dettaalternativ till turnäraettment som
prisanpassningaraktieefterfrågan fallande börskurser. Dessaochminskad
incitamentenförmögenhetsfördelningensåväl attpåverkar i sin tur som

långaaktiekurser och högreindustrikapital: lägre räntorinyinvestera
portföljer ochaktier i placerarnasochobligationervärdetminskar av

nyinvesteringar.vidkapitalkostnadernadriver upp
således förmögenhetsfördelningen och depåverkarStatsskuldspolitiken

målen komplicerade ochflerastabiliseringspolitiskatraditionella genom
tämligen kompli-dessa krävsbelysaeffekter. Förmotstridigadelvis att en

på tillgångsmarkna-efterfrågeförhållandenautbuds- ochmodellcerad av
i skattebe-också till olikheterhänsynsådan modell,derna. En tarsom

tillgångsslag, förkan användasolikaocholika placerare atthandlingen av
på å sidanförloraroch vilkaVilka tjänarfrågorbesvara typen: enaav

premieobligationer ellerhushållssektornupplåning i t.ex.direktstatlig
upplåning hosföretagen ellerå hossidanoch andraallemanssparande

upplånings-övergångfår till längreVilka effekterförsäkringsbolagen en
valutareservpå kapitalflöden ochformer etc.

såväl statsskuldspolitikensdiskuteraskrift teo-Syftet med denna är att
bedrivaförutsättningarna förempiriskade attretiska fundament ensom

mål.samhällsekonomiskapåverka olikai syftestatskuldspolitikaktiv att
analysram,konsistentformuleradetPå planet gällerteoretiskadet att en
påverkar destatsskuldspolitikenkanalervia vilkaidentifieravidär kan
det bl.På empiriska planet handlarmålen. detsamhällsekonomiska oma.

tillgångar i placerar-olikamellansubstituerbarhetgradenuppskattaatt av
portföljer.nas

konsekven-ekonomiskabudgetunderskottensfullständig analysEn av
utgiftssidandiskutera t.två linjer. Dels kanenligtkan göras ex.manser

industristöd,ökatkonsekvensernafördelningspolitiska ut-ettde enav
finansieringssidandiskuteradels kanochm.byggd barnomsorg manm.

Förfinansiera givet underskott.olikakonsekvenserna sätt ettdvs. attav
följandevi i detdimensioner kommerhanterliga attvår analysatt ge

således diskuteraVipå aspekten. kommersistaden attkoncentrera oss
Härvidstatsskuld.finansiera givenolika antareffekterna sätt att enav

givna.skatteinkomsterutgifter dess ärsåväl exogentstatensatt som
inte främstföreliggande arbete ärsyftet med attunderstrykerDetta att
statsskuldspoliti-realistisk analysi avseendendetaljerad och alla avge en

intemekanismer, därväsentligabelysaSyftetkens effekter. är snarast att
spelarmarknaderfinansiellaolikasambanden mellanindirektaminst de

illustrativadärförskaredovisade resultatenroll. De somsnarare sesstor
rekommendationer.ekonomisk-politiskakonkretaräkneexempel än som

utgångs-genomgång de allmännai avsnitt medVår inleds 2studie aven
avgränsningdennasVi diskuterar härstatsskuldspolitiken.förpunkterna

ekonomisk-politiskavilkadiskuterasekonomisk politik. Vidarefrån övrig
medelvilkarespektiveStatsskuldspolitiken,förmål ställaskan uppsom

mål.uppnå dessaförstår förfogandetill attsom
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empiriskakartläggning den bakgrunden.avsnitt 3I presenteras aven
långivar-beskrivs,sammansättning och olikautveckling ochStatsskuldens
översiktSom led i denna empiriskaportföljer studeras.kategoriers ett

hushållstypers placeringsmönster med utnyttjandeolikadetaljstuderas av
Centralbyråns urvalsbaserade inkomststatistik.årgång Statistiskaaven

från informationfördelningssynpunkt, intresseminstinteDetta stortär, av
på förmögenhetsfördelningen bestämseffekterstatsskuldspolitikens.-

åtplaceringsmönstren skiljer sig mellanutsträckningvilkeniytterst av
hushållskategorier.olika

statsskuldspolitikens effekter.vi olika modellerdiskuteraravsnitt 4I av
på områdettidigare arbetendiskussionkortbakgrundMot presen-avav en

samhällsekonomiskaanalys demodellram förvi närmareterar avegenen
utgångspunktupplåningspolitik. traditionelliMedeffekterna statensav
modell kapital-vi mikrobaserad allmänportföljvalsteori formulerar aven

Jämfört med tidigare studier model-osäkerhet.marknadsjämvikt under ger
statsskuldspoliti-mekanismerbeskrivning via vilkatämligen riklen aven

såväl det faktumekonomin i modellen beaktarpåverkarken attex.-
för-verkligheten inte slutliga barainstitutioner i är ägarefinansiella utan

förhållandehushållens detförmögenheterdelvaltare attsomavenav
tillgångsmarknaderna till vikti-på kan upphov potentielltprisbildningen ge

förmögenhetseffektcr.ga
påvår effekterna olikaför simuleramodellutnyttjaravsnitt 5I att

Viförändring i statsskuldspolitiken.variablersamhällsekonomiska enav
lång upplåning mellanmellan kon ochavvägningenfrämstanalyserar samt

upplåning. sistaI det sjätte ochgynnad och icke gynnadskattemässigt
förbättra vidgautvecklingsvägar för ochtänkbaradiskuterasavsnittet att

statsskuldspolitikens effekter.analysen av



Utgångspunkter för statsskuldspolitiken

statsskuldspolitikVad2.1 är

rättfram definitionEn enkel och statsskuldspolitikensäger, utgörsatt av
pådet vilket statsskulden förvaltas riksbanken och riksgäldskon-sätt av

toret.3 påstorlekenSjälva statsskulden i regel given; denna likaärtas som
med historiska budgetunderskott ditooch överskott, och bm-summan av
kar traditionellt hänföras till finanspolitiken. En statsskuld givenav en

på mångastorlek emellertid olika beståkan den kan kortfris-sätt;utse av
långfristigatiga skuldförbindelser,eller den kan inom landetupptagenvara

beståeller utomlands, och den kan skuldförbindelser med olika skatte-av
föremålregler, och skuldförbindelser för eller mindre välärsom en mer

påfungerande handel de finansiella marknaderna. Avvägningen mellan alla
dessa egenskaper hos statsskulden brukar kallas statsskuldspolitik.

sig självt statsskuldspolitiken inte frånDet kan isoleradsäger att ses
ekonomisk politik.andra Om i likhet med definitionentyper av man, ovan,

statsskuldens storlek given och bara intresserar sig för dessser som
sammansättning, förutsätter budgetunderskottets och därmedattman

påverkasstatsskuldens storlek inte vilka olika upplåningsformer ochav
upplåningskostnader står Såtill buds. inte fallet i verkligheten;ärsom

viss nivå påstatsmakternas benägenhet budgetunderskot-att acceptera en
på 3givetvis huruvida lånefinansieringberor underskottet blir introduktion tillFörtet en av mer en

diskussionen stats-fåreller mindre dyrbar för statskassan respektive mindreeller ommer nega- skuldspolitiken, Kraghsetiva på finansiella påeffekter de marknaderna och därmed samhällsekono- Viotti Hei-1984, 1984,dragitmin i övrigt. praktiska harAv skäl dock i regel skarpman en kenstenoch Viotti l985
skiljelinje finanspolitikenmellan och statsskuldspolitiken, och vi har i och Jespersen1985. l

Statsskuldspolitiskapådetta såledesarbete valt Vi kommer studera hurgöra sätt.att attsamma
kommitténs betänkande,upplåningsformerolika påverkarstatliga finansiellade marknaderna vid en SOU SOU1984:89ochpågiven storlek budgetunderskottet. 1986:22, diskuteras sam-såOm försöker identifieravi vilka olika finansiella instrumenttyper av ordningen oli-mellan de

statsskuldspolitikenfskulle kunna omfattas finnersägas ka myndigheterattsom av som
statsskuldspoli-handharvissa instrument sig tämligen oproblematiska. Detta gällerter stats-ex. tiken.obligationer och statsskuldväxlar, vilka emitteras riksgäldskontoret ochav 4Jfr klassiñceringen iföremål mångasedan blir för i fall påmycket väl fungerande handel deen Tobin 1963, där även

finansiella imarknaderna, vilken riksbanken deltar. kanäven Man säga svårmätbaraatt utfäs-mer
såväl telser gjort,riksgäldskontorets emissionspolitik påriksbankens operationer statensomsom

löften framtidaex. ommarknaden i dessa påfall klassiskaöppna exempel statsskuldspoli-utgör
pensioner. räknasmed itik. statsskulden.

T2 Långtidstltredningen Bilaga Sä7
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påföremålskuldförbindelser inte för handelgäller vissadetNär ärsom
lånsparobligationer direktaandrahandsmarknad, ochfungerande ex.en

från exempelvis företagens investerings-olika institutioner och personer
på riksbanken, blir aninginsatta konton hos sakenfondsmedel, är ensom

från falletkan inte, till skillnad med marknads-tveksam. Hår statenmer
utestående beståndetpåverka det skuldförbindelser.direkt avpapper,

på bestån-påverkaallteftersom skulderna förfaller, siktkanDäremot man.
statsskuldspolitik ikan därför befogat taladet, och det ävenattvara om

upplåningavvägningen mellan i form massmarknads-fall. Självadetta av
påverka omedelbart i skala.kan och ochstor papper sompapper, som man

föremål marknadsmässigför handel och därför. deinte närär som man en
påverkagång förfalleremitterats, inte kan förrän de efter kanske 10-har

påverkarår, avgörande definitionsmässigt statsskuldens20 är ett som
därför faller inom statsskuldspolitiken.sammansättning och som

problemen Strängtblir är ävendet gäller större.När tagetpengar
påkortfristig fordransedlar slagsochutelöpande staten,mynt somen

budgetunderskottmellan finansieraotvivelaktigt kan välja attettatt genom
statsskuldväxlar.exempelvisemitteraellersedlartrycka attgenommer

insättningockså statsskuldväxlar ochmånga sedlar,placerare ärFör nog
riksban-likvärdiga placeringar. Ochpå riksbanken närkonto hos nära nog

obligationerexempelvismarknaden köperoperationer iviaken öppna upp
åtgärd enligtpenningpolitisktypiskmedbetalar för dessaoch pengar en-

får konsekvenser för statsskuldensdetta sammansätt-läroböckerna -
statsskul-sådant penningmängden tillfall inte hänfördeining. Om ettman

mins-få statsskulden hadefelaktiga intryckethär detden, skulle attman
kanskeekonomiska innebörden vad skettverkligamedan denkat, somav

kortfristigt skuldinstrument t.varitenbart ersatt typatt staten ex.en av
likvärdigt instrument dvs.statsskuldväxlar med näraett annat peng-nog

ar.
penning-inte betraktadetta har valtföreliggande arbeteiNär atttrots

idetta inteför statsskuldspolitiken, berorinstrumentmängden ettsom
beslutpå nationalekonomiska traditionenrespekt för denhandförsta -

hänföras till penningpolitikenbrukarpenningmängdenrörande utan-
på Sanningen den,modelltekniska överväganden.främst ärkanske att

efterfrågan pånågon teori förförfogar godforskningen idag inte över
våra simuleringaranvänder vidmodellDen stats-avoss avpengar.

portföljmo-avsnitt i första handi Sverige 5 nedanskuldspolitiken är en
Även viktig gäller bestämmaportföljaspekten detnärdell. är attom

eller denefterfrågan på inte säkert den den enda,det ärär att enspengar,
efterfrågan påTransaktionsefterfrågan, dvs.aspekten.viktigaste, pengar

ocksåekonomiska transaktioner, spelarbetalningsmedel för storensom
roll.

ovanstående vi i följandekommer detkonsekvens medI attresonemang
upplåning. dettadiskutera inhemsk Skälet tilltill enbart ärbegränsa attoss

utlandsupplåninghålla penningpolitiken;klar gränslinjevi vill motatt en
vilkenju till penning-påverkar nödvändighet basen, hörmed den monetära

politikens domäner.
ihågsåledes statsskuldspo-gränsdragningen mellanbör kommaMan att

Uppdel-penningpolitik inte alltid enkel eller önskvärd.litik och är ens-
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finanspolitik,i olika fack,politikenekonomiskadenningen pen-somav
samhälls-sakligainte betingadi regelvalutapolitikningpolitik, är avm.,m.
admini-på och/ellerpedagogiskafrämstgrundasskäl,ekonomiska utan

skull valtför enkelhetsmed detta harenlighetöverväganden. Istrativa
portföljtillgångartill de ärsedlar ochutelöpandehänförainte mynt somatt

statsskuldspolitikensförinstrument

målStatsskuldspolitikens2.2

låg infla-sysselsättning,flera. Fullpolitikenekonomiska ärMålen för den
välfärdsfördelning"rättvis"ochbetalningsbalansentionstakt.jämvikt i en

uppnå dessamålangivelser. Föråterkommande attfinansplanernastillhör
såväl finans-medelolikautnyttja fleramål statsmakterna somkan av

kapitalflödenpåverkardiskontopolitikRiksbankenspenningpolitisk natur.
transfererings-offentligaochinkomstskatterProgressivaoch valutareserv.

Medvälfärdsfördelning.jämnsyfte skapaiutnyttjas spe-att ensystem
för-investeringsfondssystemetåtgärderskattepolitiskaciella t.ex.som

industriinvestering-syftekonjunkturpolitiskti styraregeringensöker att
arna.

statsskuldspolitikensanalysernafinansvetenskapligaklassiskaDe 5av analysFör av pen-en
statsskuldspolitiska ningmarknadochdeinkluderandegradvilkengällt i pen-effekter har av

Englundningpolitik,den semöjligheternaförbättrarpolitikarsenal att styraregeringensimedlen 1987.fl.m.i synnerhet,industriinvesteringarnaefterfrågan ochi allmänhet,inhemska Scott° ochBrownleeJfrkonjunkturcykelnf diskussionenpå knytadetta stats-sättAtt avöver 1959,Musgrave1963.
stabiliserings-keynesianskttraditionellttill Tobineffektivitet och1957skuldspolitikens Rolphett

1963.finnas heltinvändningsfritt. Det kanmål emellertid intepolitiskt är
7 ochShovenJfr ex.påverkaspå direktmål sättekonomisk-politiska ett avandra mersom och .lor-1984Whalleysammansättning.statsskuldensiförändringar 1986.och Yungensonochunder 70-utvecklingensvenskadenbakgrundminstInte 3mot enkel lös-skenbartav En

traditio-detdignitetåtminstonemål härfinna ning att80-talen kan som mone-samma voreav
ef-statsskulden,tariseradeinternationaliseringenförsta hardetkonjunkturpolitiska. Förnellt av

räntekostna-tersomjudestabilise-riskerna förökadedärigenomoch demarknadernafinansiella då för-helt skulledernavalutareservförsvaretväxelkurs gjortvid fastvalutaflöden attrande aven beaktarviOmsvinna. att
mål.ekonomisk-politisktintermediärtgivitskronkurs penningmängds-och ett deavrangen av

infla-farhågor orsakadeförhåll ökningenfrån uttrycktolika atthar nämnts,det andraFör man, som kantionsimpulserna seslederstatsskuldväxandeochmedförknippaderäntebetalningarna storen hushål-skattsomenstriderförmögenheterochinkomsterfördelningenitill ojämnheter somav kassahållningrealalens
Förambitioner.fördelningspolitiskagrundläggandestatsmakternas dock dettamot ärinser att

på klartforskningnationalekonomiska missuppfattning. Enårens etthar detredjedet senaste en
inflationsskattökadeffektivitets-på de gerstorleksordningensåvälpåvisakunnatsätt arten som andra skat-precis somskatte-fördelatojämntochhögtmedförknippadekostnader är ettsom effektivi-tillupphovterupplånings-statligatryck.7 minskning deparibusceterisEftersom aven förtetskostnader, ensomskat-samhällsekonomiskt kostsampåminskade krav måsteinnebär regeringkostnaderna rationell

samhälls-statsskuldspolitiken demål för vägastänkbart motytterligareskulletefinansiering, ett
vinsternaekonomiska avräntekostnadernaxminimerakunna attvara minska skatteuttagetattknytasstatsskuldspolitikendåmål bördessaeller vilka,vilket,Till av jfrfrån skatterövriga

viktig lärdomEnbetraktelsesätt.principielltLåt anläggaförst ett och Persson1985mer Buiteross
mycketunderendastdetmål-medel analysen fl. 1987.ärgenerellafrån den att m.
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decentralisera ekonomisk-poli-förutsättningar möjligt olikaspeciella är att
mål allmänna fall iställetmedel till vissa bestämda I gällertiska attmer

avhängigt regeringensinsatsen visst medel allaoptimaladen ärettav
l ocksåmål. olika inteekonomisk-politiska Därigenom följer de medlenatt

ekonomiska politikensoberoende varandra. Denkan betraktas avsom
sådanbestår då insats olikai finna kombinerad deproblem att aven

uppnås.på måleneffekt samhällsekonomiskaviss önskad demedlen att en
fråganföljerdessa principiella övervägandenbakgrundMot att omav

målanknytning i själva verket tlerdimensionell.statsskuldspolitikens är
statsskuldspoliti-meningsfullt analyseraundantagsfall detEndast i är att

upplå-mål,i enstaka minimeraeffekterkens t.ex. atttermer ett somav
efterfrågan konjunkturcykeln. regeleller Iningskostnaderna överatt styra

måste penning- statsskuldspolitiska medlende olika finans-, ochistället
måluppfyllelse nåspå sådant "rimlig" gradkombineras sättett att en av

målen. ocksåinnebär förekonomisk-politiska Dettaför alla de att en
målstatsskuldspolitikens och medel egentligen skullefullständig analys av

dåmakromodell ekonomin. Det bara kankomplettbehöva ärav somen
olika ekonomisk-politiska medlen. ochinteraktionen mellan debelysa

statsskuldspolitikens roll i samlad ekonomisk-politiskdiskutera strate-en
gi.

sådan följandemakromodell tvingas vi i det anläggaavsaknadI attav en
övergår formalise-tillperspektiv. När i avsnitt 4mindre storslagetett en

såledesmål vistatsskuldspolitikens och medelrad analys avgränsar ossav
då frågan hurpenningpolitik gällergiven finans- ochkraftigt. För en

påverkar olika tänkbara ekonomisk-po-statsskuldspolitikenförändringar i
mål.litiska

Statsskuldspolitikens medel2.3

statsskuldspolitiken denhitintills diskuteratVi har ett enty-som om vore
Såekonomisk-politiskt emellertid inteväldefinierat medel.digt och är

vår får ståpraktiken statsmakterna i framställningfallet. I har som ettsom
riksgäldskontorsamlingsnamn för finansdepartement, och riksbank ett

vitt skilda principiella uppläggningar statsskuldspolitiken.val mellan av
bestårdistinktion i skilja mellan marknadskonformförsta viktigEn att

statsskuldspolitik. statsskuldspolitik verkarreglerande En reglerandeoch
placeringskvoter dehjälp räntetak och likviditets- och tvingarmed somav9 för1962MundellSe hålla liggerstatsskuldsinstrument tillprivata placerarna räntoratt somförut-dessaanalys aven på marknad. marknadskon-skulle etableras oreglerad Enunder defal-enklai det ensättningar som

ekonomisk-po- långivaredå två upplåningspolitik förutsätter i stället ömsesidighet mellanformlet
mål syssel-fulllitiska upplåningsvillkor påmåstelåntagare. sinaStaten häroch ettanpassaioch balanssättning sådant privata placerarna frivilligt väljer inkludera de utelö-desätt attattvidutrikesbetalningarna

sina portföljer.statsskuldsinstrumenten ipandeväxelkursregimfasten
två statsskuldspolitiska regimer föredra DenVilken dessa äruppnås hjälpmed attska av av

offentligatvå medel ut- statsskuldspolitikprincipiella fördelen med reglerande är statenatten
penning-ochgifter förmånliga upplåningsvillkortvångsmässigt definiera ochatt egnagenommängd. form samhällsekono-alternativ finansiering ikan minska behovet avavl JohansenSe ex. reglerad räntestrukturbeskattning. Nackdelenmiskt kostsam är att geren1965.



missvisande information alternativkostnaderna vid olika investerings-om
projekt, vilket försämrar incitamenten för samhällsekonomiskt effektiven
kapitalallokering. Det inte prioriär möjligt siguttala vilkenatta om av

överväger.dessa effekter måsteFöga därföroväntat valet mellansom en
reglerande och marknadskonform statsskuldpolitik påbaseras empi-en
riska överväganden. Vi kan inte i detta sammanhang denna kompli-avgöra

fråga.cerade vi i fortsättningenAtt väljer analysera effekternaatt av en
marknadskonform statsskuldspolitik såledesska inte tolkas påattsom
samhällsekonomiska grunder priori avvisar reglerande inslag ia stats-
skuldspolitiken, ska istället bakgrund årensdeutan mot senasteses av
genomgripande institutionella förändringar på de finansiella marknaderna,
vilka gjort troligtdet statsskuldspolitiken framgent kommeratt utfor-att

led i marknadskonform kreditpolitik.ettmas som en
Inom för marknadskonform statsskuldspolitik har regeringenramen en

spelrum vad gäller utformningen upplåningsinstrument.olikaett stort av
För illustrera detta har vi i Tabell gjortl tredimensionellatt klassifice-en

någraring idag vanligt förekommande inhemska upplåningsformer.av

Tabell 1Statsskuldsinstrumentensklassificering

Andrahands- Skatteförmån Kort/lång
marknad löptid

Räntebärande
statsobligationer ja nej lång
Statsskuldväxlar nej kort
Riksobligationer nej lång
Premieobligationer lång
Sparobligationer 13nej diskus-lång allmänFör en
Allemanssparande nej Tobin 1963.sion.kort se

kreditpolitiskaDen ut-
aEtt instrument definieras långt det vid emissionstillfället århar minst SOU 1982:52redningensom om ett
kvar till inlösen. skillnadendiskuterar

reglerandeochmellan en
marknadskonformenpåDen första dimensionen handel andrahandsmarknad samman-- - och finnerkreditpolitikhänger med den privata påplacerarens fordran överlåtbar tillärstatenom före-den är attatt senaresåtredje Om fallet föreligger deär nödvändiga förutsättningarna förpart. ob-bör dockMandraga.

3andrahandsmarknad ska kunna etableras. då tillgångenVi kreditpoliti-att säger att atten servera
annorlunda be-ken är ettlikvid. idag existerande upplåningsformerAvär hör viktiga instrument
delvis andramedgrepp,statsskuldväxlar, premieobligationer och riksobligationer till dennasom mål.kategori. överlåtbara tillgångarnaTill de hör sparobligationer och ford- 3 Observera ävenattpåringar Långaallemanssparkonto. räntebärande statsobligationer har förinom regle-ramen entidigare utgjort mellanting. överlåtbaraEftersom de har i princip deett är statsskuldspolitikrande
på fungerandekan handel

l direkt andrahandsmarknaderEn illustration till detta försâikringsbolagensbruttopla-resonemanggesav
Ceringskrav. vilka har etableras.tvingat dessa Dettaplacera ärviss del tillkommande place-att ex.en av
ringskapacitet försäkringsbo-i prioriterade fallet medoch bostadsobligationer emitterats tillstats- över-som
kurs. Skillnaden bruttoplacerings-mellan gällande lagensmarknadsranta och den effektiva emissionsräntan
på prioriterade obligationer innebärkrav, bo-tolkas enklast påskatt försakringstagarnas attsomsom en
nysparande.Valet mellan skyldiga attför-reglerande lagenoch marknadskonform ärstatsskuldspolitiken en
blir i detta fall vissberoende mängddenna implicita skatt innebär värvaeller mindrestörre enav om
effektivitetskostnader vad prioriterade statsobliga-skulle bli falletän motsvarandebelopp drogssom om
via de "vanliga" skatteinstrumenten. tioner, intehöjd inne-arbetsgivaravgift eller atthöjd menenex. en

dem.hamoms.



nödvändiga förutsättningarna förelegat för andrahandsmarknad skallatt en
kunna etableras. har iDäremot praktiken förekomsten olika typerav av
regleringar råntejusteringsklausuleroch hindrat uppkomsten aktivav en

ihandel dessa I och med avskaffandet prioriteringssystemetpapper. av
försäkringsbolagensoch bruttoplaceringskrav försvinner dock det sista

institutionella förhindret uppkomsten andrahandsmarknad,av en
Graden marknadsmässighet har väsentliga implikationer för stats-av

skuldspolitikens effektivitet. Om del statsskulden påhandlasstoren av
fungerande andrahandsmarknader kan regeringen med marknads-öppna

påoperationer snabbt intervenera de finansiella marknaderna i syfte att
påverka nivåyield"-kurvans eller lutning. Om huvuddelenex. av
statsskulden inte marknadsmässig blir handlingsutrymmetär i motsvaran-

mån upplåningspolitik måstede mindre; ändrad införas ien nu samma
lån förfaller till inlösen.takt gamlasom

skatteförmånandra dimensionenDen egentligen förär uttryck- -
kombinerade finanspolitiskastatsskulds- och överväganden. olikaAv an-

såledesledningar har regeringen valt vissa statsskuldsinstrument,att ge
upplåning hushållen,primärt avsedda för hos skattemässiga förmå-ärsom

Allemanssparande premie- såledesoch och sparobligationer är stats-ner.
skuldsinstrument vilkas främsta konkurrensmedel skattebehandlingär en

den gäller alternativa placeringar.är änsom gynnsammare som
tredje statsskuldspolitiskaDen klassificeringsvariabeln sammanhänger

pålöptidernamed de olika instrumenten. Här har uppenbarligen regering-
återfinnsspelrum. Iden ändan löptidsspektrat penning-ett storten ena av

marknadsinstrument olika slag, löptidendär räknas i dagar. I den andraav
återfinns konsolen,ändan dvs den klassiska läroboksobligationen med

återfinnsevig löptid. I brett mellanskikt idag utnyttjadeett merparten av
instrument. långDen enkla avgränsningen mellan upplåningkort och blir

långt ifrånhär självklar. tabellenI har vi godtyckligt valt definieraatt
tillgångar årvid emissionstillfället har minst kvar till inlösenettsom som
långa.

ekvivalensRicardiansk2.4

fåttfrågabefogat hari detta sammanhangkanDet att ta upp en somvara
vetenskapliga litteraturen under deti denuppmärksamhet senastestor

ricardiansk ekvivalens. Tanken bakomnämligen den k.decenniet, om s.
ekvivalentsynvinkeldet medborgarnasuttryck den, årdetta är att omur

utgifter höja skatterna ellerfinansierar sina att taattstaten genomgenom
lån. i alla fallfallet kommerI det att tvungen attstaten varasenareupp

så småningom helaskuldräntorna ochförr ellerhöja skatterna närsenare,
fungerar perfekt blir nuvärdetlånet kreditmarknadenska betalas. Om av

denskattebetalningar exakt detsamma värdetdessa ur-som avsenare
Eftersom löptiderna frånutgifter skulle ha skattefinansieratssprungliga skatten, statensom

för de längsta statsskuld- därför statliga budgetun-rationell individ inserbörjan i stället. Enförsta atttvå år,växlarna skallär sitti framtiden ochhögre skatterderskott idag motsvaras anpassaravmedden valda de-av oss visasomdiskuterad artikel Robert Barro 1974därefter. Isparande avenfinitionen del dessaen av
sparande under vissalånga. den privata sektornsanpassningklassificeras hur denna om-som av
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sådan exakt balanserar det statliga budgetunder-blir denständigheter att
finanspolitiken blir verkningslös.tillvilket lederskottet, att

ekvivalensstatsskuldspolitiken kan begreppet ricardianskgällerdetNär
genomsnittli-ändrar denpå generella Antagföljande sätt.tolkas att staten

emitteraexempelvispå utelöpande statsskuldendenlöptiden attgenomga
påverka någoni syfte ekono-obligationer tidigarelångfristiga än attmer

upplå-då med ändra sittprivata sektornOm denvariabel.misk attsvarar
på sådant genomsnittliga löptiden för detdenningsmönster sättett att

oförändradinstrument förblirfinansiella t.utbudettotala attgenomex.av
långa obligationer,sitt utbudminskarföretagssektornellerutlandet av

Dååtgärden verkningslös.blistatsskuldspolitiska sägerkan den att
ekvivalens föreligger.ricardiansk

får några impli-någonting huruvida detta synsättkunnaFör sägaatt om
mikroekonomiskeffekter, krävsstatsskuldspolitikensförkationer m0-en

dvs. förfinansiella instrument,utbudprivata sektornsför dendell av
Någon sådan modellallmänt accepteradfinansieringsbeteende.företagens

Modig-publiceringen det k.Alltsedannärvarande inte.förexisterar av s.
liani-Miller-teoremet rått intensiv debattforskningeninomhar det omen

förhållanden för-vilka detunderfinansieringsproblem, ärföretagens om
låna kapital Igå nyemissionmånligare med väntanän etc.attutatt uppen

på utbudetallmänt accepteradupphov tillpå debatt skadennaatt synenge
den privataenkelt valt betraktaheltinstrument harfinansiella attav

definitionsmäs-försvinnergivet. Härigenomutbudsektorns exogentsom
påbyggerekvivalens det slagtill ricardianskmöjlighetersigt alla av som

så, förändringar iutbudsittsektornprivataden att statensatt anpassar
neutraliseras.utbud helt

5 Modigliani Milleroch
1958.
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empiriska bakgrundenDen

3.1 Statsskuldens utveckling och sammansättning

I detta avsnitt kommer begränsa till tämligen definitionatt snävoss en
den inhemska statsskulden, nämligen till riksgäldskontorets upplåningav

16från den privata någotsektorn. En vidare definition, används isom ex.
riksgäldskontorets årsböcker, den totalt emitteradeutgörs statsskulden,av
vilken inkluderar riksbankensäven innehav Vår bedöm-statspapper.av
ning emellertidär med mindre iän total makromodellatt att tarman en
hänsyn till passivsidan i riksbankensäven balansräkning dvs bl. utelö-a.
pande sedlar och mynt, kan påknappast rättvisande diskuteraett sätt

riksbanken.den del statsskulden placerats iav som
I detta ocksåsammanhang bör företag och institutionernämnas oftaatt

har inlåning i riksbanken i form olika konton; företagens investerings-av
fondmedel på Sådanaexempel tillgångarär detta. otvivelaktigtett utgör ett

på upplåning,exempel statlig svårtdet iblandäven är avgöraattom om
upplåningdenna bör hänföras till statsskuldspolitiken eller till exempelvis

konjunkturpolitiken. För enkelhets skull har i detta sammanhang valt att
Ibortse från dessa medel.

Om anknyter till diskussionen föregåendei avsnitt kan studeranu
för det första hur statsskulden utvecklats vad gäller dess marknadsmäs-
sighet, för det andra vad gäller dess inslag skattegynnade upplånings-av
former och för det tredje vad gäller dess fördelning på korta långaoch
fordringar. 6 tillgångsslagDe somfråganförsta belyses iDen dels visar statsskuldensFigur totala ingår följande:som statsob-är

påtillväxt ligationer inklusive riks-1970-85, och dels visar dess fördelning instrument harsom en
obligationer, statsskuld-fungerande påandrahandsmarknad instrumentoch saknarsvart yta som växlar, premieobliga-sådan marknad. Vi graden marknadsmässighet sjönk underatten ser av tioner, sparobligationer,

1970-talet och marknadsinstrumenten andel den totalaatt stats-som av allemanssparandeoch
nådde på årskulden minimum 13- 14 1981. Därefter har mark- skattkammarväxlar.ett procent

7 Seavsnitt 2.1nadsinstrumentens uppgå årandel ökat kraftigt för till drygt 40 ovan.att procent 8 Den privata sektorns1985. Det finns all anledning denna utveckling kommeratt tro att att inlåning i riksbankenfortsätta. Ett viktigt skäl till detta med prioriterade obliga-är att systemet uppgick 31/121985den
tioner sådanahar avskaffats, vilket innebär de mängderatt stora till 25.9miljarder kronor.nu som nu
finns hos bankerna försäkringsbolagen på Sammaoch i princip kan börja gäl-omsättas resonemang

lånförler även postenfungerande sådanandrahandsmarknad. förDet enda hindret utveck-en en hos statsinstitutioner ochförmågaling marknadens handha mycketdeatt storasynes nu vara vo- fonder m." i riks-m.lymer frågavärdepapper det här bildFör de volymerär attav om. ge en av årsbok.gäldskontorets

T3 Långlidxutrcdrzingen Bilaga Sä7
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inhemskFigur 2. stats-
utanförskuld riksbanken,

1970-1985. Miljarder
kronor.

100
Svart stapel: stats-
skuldsinstrument med
fungerandeandrahands-
marknad
Vit övrigastapel:
statsskuldsinstrument 8582 848380 81970 751 -Källa: Riksgäldskontoret

angivits streckadför 1985 2 medhari stapeln Figursigdet rör ytaenom
utestående avskaffandetstatsskulden i och meddel denhur stor som avav

potentiella marknadsinstrument.prioriteringssystemet utgörs av
skattemässigtfrågan inslagetvisas i 3andra Figurgäller denVad av

någonår finnsVi det intelåneinstrument sedan 1970.gynnade attser
statsskulden.totaladessas andel denpåtaglig i utvecklingentrend avav

från ungefärfemtedel tillungefärökade andelen1970-taletUnder enen
årenförstaminskade andelen under deår Därefter1980.fjärdedel av

igen de allratill fjärdedelsedan ha ökatför senaste1980-talet, att ca en
allemanssparandet.införandetåren. viktig faktor härEn är av

upplåning entydigt.dock inte heltskattemässigt gynnad ärBegreppet9 Realränteskart DsSe
Ävenkapitel 3-4. skatte-18, riksobligationer kanFi 1986: obligationer ochtraditionella sägas vara

2° räk-kortfristigaSom institutionermån skattebefriadeinnehasi den demässigt gynnade somavde instrument somnas Omförsäkringsbolag.sparande,skattemässigtkanaliserar t.ex.gynnatåterståendelöptidhar en försäk-pensions- ochutvecklingentill den snabbaskulle hänsynta avår mindre,på eller manett
åren,9 statsskuldenskulle den deltiounder deobligationer ringssektornde senastesamt avsom

år kvarmindrehar än ett mycketökatobetydligt beskattad haskattefri eller räntamedlöpersomräntejusterings-till nästa skillnadprincipiellframgår dockFigur3. Detsnabbare vad ärän enavsomalle-Härvid hartillfälle. skatteförmån placerat-en och denknuten till ärmellan den är somsombetrak-manssparandet
Iåneinstrzzmentet.självatillknutenef-kortfristigt,tats som

vis- idiskuteradesaspekterså tredje deGår slutligen till denvitersom spararna somav-
påavgiftserligenmot en upplåningen kraf-ökatkortfristiga harföregående finner denavsnitt attkan ta utprocenten statsskulden.- upplåningens andelkortfristigavisas dentigt. I Figur 4 avsåmedel de öns-sina när

för sedanlåg i början 1980-talet,15-20andel ännuDenna attprocent avkar.
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ocksåtill 35 1985. Denna utveckling illustreras faktumöka detprocent av
återstående från årgenomsnittliga löptidenden minskat till6,7 1976 4,0att

år 1985.
återståendeUtvecklingen kortare löptid hos statsskuldenmot togen

formen introduktionen instrumentdels statsskuldväx-t.ex.av av nya
pålarna, har löptid mellan 180 och dagar720 och dels formensom en av

Såle-minskning löptiderna hos de existeranderedan instrumenten.en av
såemitterade riksgäldskontoretdes i början 1970-taletännu sent som av

obligationslån,15-åriga gåför 10-åriga lån.sedan till Vad gälleröveratt
premieobligationerna gick längre och emitterade under peri-ett stegman

femåriga lån.endast Vidoden 1981 1984 introduktionen riksobligatio-av-
sjönk den genomsnittliga löptiden ytterligare, i1983 eftersom dessanerna

på år. tioårigalöptid sjuregel har mellan och Under 1986 har docktreen
premieobligationer och riksobligationer emitterats.

från mittenEn speciell konstruktion 1970-talet räntejuste-deav var
till flestaringsklausuler knöts de allra emissionerna under periodensom

Syftet dessa obligationerna defacto skulle bli1978- 1985. med ännuattvar
Påkortfristiga och därigenom attraktiva för placerarna. grundmer mer av

knytningen till prioriterade har dock räntejusteringsklausu-den räntan
något lånför ilerna, vilka inte har har emitterats under 1986,använts som

försvåratpraktiken uppkomsten fungerande andrahandsmarknad förav en
gprioriterade obligationerna.de

Olika placerares portföljer3.2

diskussion statsskuldspolitikens effekter räcker naturligtvisFör deten av
bara studera utnyttjat olikainte med hur statsskuldsinstrument.att staten

måste också långivarnasVi studera portföljer, och undersöka vilka place-
ringsalternaliv dessa kan förutom olika 1överväga typer statspapper.av
Tabell visas de aggregerade finansiella portföljsammansättningarna2 vid
utgången hushåll,för icke-finansiella1984 företag, försäkringsbolag ochav
finanssektorn banker och finansbolag.
Som skiljde sig portföljerna väsentligt mellan olika sektorer.synes

Hushållens finansiella förmögenhet bestod till bank-50nästan procent av
tillgångarmedel. icke-finansiella företagens finansiellaDe utgjordes till

lånefordringar,53.5 ungefär hälften handelskrediterprocent av varav var
Försäkringsbolagensolika slag. inklusive socialförsäkringssektornsav

tillgångspostfrämsta obligationer till värde miljarder300nästanettvar av
tillgångspostkr. Finanssektorns finansiella bestod naturligtstörsta nog av

lån.olika typer av
dåHur fördelar sig statsskuldens olika instrument mellan dessa inhems-

Hushållens innehavka placeraraggregat bestod alle-statspapperav av
hushållensmanssparande och premie- och sparobligationer. Som andel av

finansiella bruttoförmögenhettotala utgjorde dessa placeringsslag ungefär
erhålles summering12 angivna under "Alle-procent posternagenom av

manssparande och "Obligationer och förlagsbevis". icke-finansiellaDe
företagens statspappersinnehav utgjordes till delen statsskuld-största av

utgångenväxlar; vid 1984 uppgick detta innehav till miljarder16,6av



kronor. Försäkringssektorns innehav betydande.statspapperav var mer
Av obligationsinnehavet på totalt 300 miljarder kronor utgjordes 118 mil-
jarder kronor räntelöpande statsobligationer, medan 9,1 miljarderav av
sektorns penningmarknadsportfölj bestod statsskuldväxlar.av
Vi har hitintills studerat de viktigaste inhemska placerargruppernas fi-

nansiella portföljer Denna kartläggning den utgångspunktenär naturliga.för portföljvalsanalys statsskuldspolitikens påeffekteren de finansiellaav
marknaderna. sådanEn analys kräver korrekt kan identifieraatt
utbuds- efterfrågeförhållandenaoch på olika marknader. Som utgångs-
punkt för diskussionnärmare statsskuldspolitikens fördelningsmäs-en av
siga effekter dock dessaär aggregerade data helt otillräckliga. Om försäk-
ringsbolag och finanssektor ökad statsskuldsränta innebärjugynnas av en
detta inte dessa institutioner i sig blivit förmögnare.att Istället det olikaär
hushåll i egenskap försäkringssparare, aktieägare långivareellersom av

pådelar uppkomna förmögenhetssökningar.

fabell 2 tillgångar,Finansiella 3 december1984

Hushåll icke-finansiella Försäkrings Finanssektorb
företag bolag

Belopp Procent Belopp Procent Belopp Procent Belopp Procent
Mdr kr Mdr kr Mdr kr Mdr kr

Bankmedel, sedlar
och 288,1mynt 47,8 103,6 20,0 1.4 0.3 6,9 1,0
Penningmarknads-
instrument 4,5 0,7 20.5 3,9 10,0 2,3 21,7 3,1
Allemanssparande 6,5 1,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Obligationer och
förlagsbevis 64,8 10.8 23,0 4,4 299,7 69,0 175,2 24,9
Börsnoterade aktier 90,8 15,1 52,9 10,2 30,2 7,0 0.4 0,1
Utländska fordringar 0,0 0.0 41,6 8.0 2.8 0,7 62,3 8,9
Lån 84,0 13,9 278,3m. m. 53,5 90,4 20.8 436.6 62,1
Försäkringssparandc 63,8 10,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0.0 0,0
Totalt 602,4 100 519,8 100 434,6 100 703,1 100

Inklusive socialförsäkringssektorn
b Banker och finansbolag
Källa: Finansräkenskaperna.

Av detta följer statsskuldspolitikens fördelningseffekteratt inte kan
diskuteras på meningsfulltett sätt informationnärmareutan olikaom
hushållstypcrs placeringsmönster. Mot denna bakgrund har led iettsom
denna studie genomfört bearbetning SCB:s urvalsbaserade inkomst-en av
fördelningsundersökning HINK för 1984. Detta datamaterial blandger

detaljerad information hushållensannat innehav trettiotal olikaettom av
tillgångsslag och skuldinstrument; till dessa banktillgångar,hör olika slag

fastigheter, aktier, inteckningslån, premie- och sparobligationer,av etc.
Till viktiga tillgångarutelämnade hör endast humankapital, och nuvärdet

offentliga och privata pensionsutfästelser.av
Jämfört med intervjustudier naturligtvisär fördelen med deklarationsba-

förmögenhetsstudierserade bortfallsprocenten bliratt noll.nära Däremot
kvarstår i vissa avseenden betydandeett underrapporteringsproblem. En
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påutvärdering kvaliteten deklarationsbaserade svenska förmögenhets-av
Spåntdata har tidigare gjorts 1979. Hans undersökning indikerade attav

banktillgångarnaredovisadede bara utgjorde 70 innehavenprocent av
enligt fmansräkenskaperna, medan motsvarande siffra för premieobliga-

svårmätbartionsinnehaven 50 Därtill kommer tvek-procent.var en men
betydande underrapportering realkapitaltillgångarlöst i form bo-av av

maskinerstadsrätter och lager, och byggnader i enskilda företag. Däremot
kan vi data avseende fastighetsinnehav i formvänta villor,attoss av
fritidshus, hyresv jordbruksfastigheteroch och god standard efterär av

taxeringsvärdenakorrigering med SCB:s köpeskillingsstatistik. Vidareav
skattemyndigheternas kontrollmöjligheter data gällande skatte-gör ochatt

lånallemanssparande, börsnoterade aktier, olikaoch högärtyper av av
kvalitet.

på hushållsnivåförmögenhetsfördelningenTabell 3 Denurvalsbaserade

Antal Procent Kumulativt KumulativNetto-
hushåll hushållförmögenhet antal procent

tusentals kr

1335496 29,7§0 1335496 29,7
888882 19,7 22243780- 50 49,4
456270 10,1 268064850- 100 59.5
778925 17,3 3459573100- 250 76,8
658064 4117638250- 500 14,6 91.4

000 311445 6,9 4429083 98,4500- 1
73746 4502829000- 1,6 100,01

Förmögenhetsvärdenahar beräknatsefter omräkning de taxeringsmässigainne-a av
villor. fritids-, hyres- ochjordbruksfastigheter till marknadspriser.havenav

BearbetningKälla: HINK 1984.av

vår årgång så HINK-materialetI det kallade ingick 25.000 indivi-av ca
på hushåll.fördelade 9500 Efter avstratiñering urvalder detta kanav

på riksnivå.förmögenhetsfördelningenstudera Denna redovisas inärmare
hushållenklassificeraTabell Vi har här valt i sju olika marknadspris-3. att

nettoförmögenhetsklasser.justerade
det underliggande materialets begränsningarbakgrund bör tabel-Mot av

viss försiktighet. bild förmögenhetsfördelningenlen tolkas med Den av
dock väl med den bild givits i tidigarestämmer överens somsom ges

studier. sådet första har andelFör 30närastor procenten som av
hushållen nettoförmögenhet negativ likaeller med noll. För detären som

i den andra ändan fördelningen finna miljonärs-andra kan 75.000näraav
hushåll.

fråganvårt syfte primära i vilken utsträckning portföljernadenFör är
sig olika förmögenhetsklasser. betraktar dennaskiljer mellan I Figur 5

fågelperspektiv.fråga i För vardera de sju nettoförmögenhetsklas-ett av
såväl genomsnittliga marknadsvärderadehar vi här beräknat deserna

påderas fördelning olika placeringsformer.bruttoförmögenheterna som
framgår tillgångarna för samtligafiguren de reala förmögenhets-Av att

tillgångsslaget.dominerande egentligen baraklasser det helt Det ärär
miljonärshushållen i räknat finnabland kronor kan betydandesom mer2 StatistiskaSet.ex. finansiella innehav.Centralbyrån 1984.
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Miljoner
kronor
3 -

Genomsnittlig5.Figur
bruttoförmögenhet per
nettoförmögenhetsklass.

kronor.Miljonergw-.Fmi
Förmögenhets-31 4 I2 5 klass

ochKontanterl:l Qvgv QVQ59:29.94ÄOAÖÅv vv Aktiertillg bankmedelReala Källa: SCB:s HINK-/V/./\&#39; v/ wr//AQA Övriga tillg. register 1984.Skattesparande Obligationert

påför viföruppenbarligen alldelesi 5Krontalsskalan Figur attär grov
i deportföljsammansättningarnadiskuteraska kunnadetaljerat sättett mer

därför gjortI 6 harförmögenhetsklasserna. Figurmedelstoralägre och
tillgångsslagensfinansiellaolikaberäknat deochdetaljerad,bilden mer
bildenblirbruttoförmögenheterna. Nufinansiella genastdeandelar av
till högstadenstarkt koncentrerataktieägandettydligare. Vi årattser

finansiellaviktigastedenbanksparandeochförmögenhetsklassen, äratt
förmögenhetsklasserna. Ettsmå medelstoratillgångsposten ochför de

iförmögenhetsklassernahögstadet detydligt ärmönster är att somannat
tillgångar i olikafinansiellasinautsträckning valt placera stats-störst att

också intres-sparobligationer. Detpremie- och ärdvs.skuldsinstrument
före införandetskattesparandet,det särskildaatt avnoterasant att som

relativtutlåning tilldirekt utgörallemanssparandet inte innebar staten, en
den högstatillgångspost förmögenhetsklasseri alla ettbetydande utom -
inlåningstaket förlagstiftadedetförhållande sannolikt förklaras avsom

sparform.denna
förmögenhetsklasser väljeri olikastuderat hur placerareVi hittillshar

också möjligttillgångar. detHINK-materialet görfinansiellaolika typer av
olika socioekono-tillgångarnas fördelning förfinansielladestuderaatt
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Figur Olika finansiella
tillgångsslag ande-som 1 4 65 7 FOrmOQenhelSlar , Ade totala finan-av

klasssiella tillgångarna hos
olika nettoförmögen-
h kl E Kontanter ochte s m r/v v9/1946 w v. skattesparande ..Ovnga otillgångar,bankmedet
Kill :S lc984sB: HINK-Kill .Aktier Obhgammer. .

,.

miska Figur 7 portföljsammansättningarnapresenterar förgrupper. sex
olika socioekonomiska Dessa 1 arbetareär och lägregrupper. grupper
tjänstemän, tjänstemän på2 mellannivå, 3 högre tjänstemän och perso-
neri ledande befattningar, 4 företagare och lantbrukare, ålderspensio-5

och övriga,6 dvs. främstnärer, förtidspensionärer och studerande.
Bland Iöntagarhushållen bankmedlens tillgångarnaandelatt ärser av

för arbetarhushåll,störst och minst för högre tjänstemannahushåll. Vad
gäller aktier, skattesparande och obligationer dvs. premie- och sparobliga-
tioner det omvända. tillgångarär mönstret Dessa således knapptutgör 60

de högre tjänstemannahushållensprocent finansiella bruttoförmögen-av
het, bara drygt 30 arbetarhushållens totala finansiellaprocentmen av
tillgångar.
Eftersom de disponibla inkomsterna för högreär större tjänstemän än

arbetareför påtjänstemän mellannivå och för avspeglar också22 Figur 7Centralse Statistiska
skillnaderibyrån portföljsammansättningen1984. hushållmellan i olika inkomstskikt:
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Figur Olika finansiella
tillgångsslag ande-som
lar de totala finan-avSocioekonomisk54 6 siella tillgångarna hos

QFUPP olika socioekonomiska
grupper.

Kontanter och Övriga tillgångarSkattesparandebankmedel

ObligationerAktier SCB:sKälla: HINK-
register 1984

medaninkomst,ökar med ökandepremieobligationeraktier ochandelen
också intressantsistminskar. Till detbanksparandeandelen är att notera
ålderspensionärerna. Dettabanksparande hosandelenmycketden stora

hushållens portfölj-betydelse förlivscykelöverväganden ärantyder att av
vall

tillgångframhållas saknas iviktigsammanhangi dettabörDet att en
försäkrings-totalaförsäkringssparandet. DetnämligenHINK-materialet,

ochATP-systemetoffentligt sparandeilandet kan delasisparandet upp
i kollektivav-i sin delassparandet kanprivatasparande. Detprivat tur upp

individu-STP-systemen ochochfrämst ITP-privat sparande 23talsreglerat Jfr diskussionen i Eng-
svårt lund och Persson1985.på praktikeniPå bristen data det avgöragrundsparande. är attellt av

ekonometriskFör en"tillhör"försäkringssystemvisstinomkapitalbelopp etthur ettstort som bestämnings-analys avhushåll.enskilt hushållensfaktorerna för
hushållsvisa portföljsam-svårt bild denhur dendärförDet sågaär att av portföljval, Agell ochse

förändras5-7 skulle Edinmansättningen förmedlats Figurerna 1985.om manavsom

T4 LånglidszztredningenBilaga Sä7
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kunde inkludera försäkringssparandet.även finnsDet anledning att antaga
det kollektiva sparandet relativat jämnt fördelatatt är olika inkomst-över
förmögenhetsgmpper,och medan det individuella dåsparandet och i

synnerhet sparandet i kapitalförsäkringar ojämnt fördelat.är
Det samlade intrycket vår bearbetning HINK-materialet ärav attav

portföljsammansättningarna skiljer sig högst avsevärt mellan olika hus-
hållstyper. tillgångarInnehaven aktier, premieobligationer ochav som
skattesparande således starktär koncentrerade till vissa socioekonomiska

förmögenhetsklasser.och Av detta följer också prisförändring-grupper att
på de finansiella marknaderna i princip kan orsaka omfattande förskjut-ar

ningar i förmögenhetsfördelningen. För statsskuldspolitikens del innebär
detta vi inte priori kan avvisa tanken ändrat upplånings-att statligtatt etta

får påeffekter förmögenhetsfördelningen.mönster
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statsskuldspolitikensModeller4. av

effekter

Tidigare arbeten4.1

fråganmakroekonomiska litteraturenIden ägnades de samhällsekono-om
upplåningspolitikmiska effekterna tidigt intresse. pionjär-Iettstatensav

arbeten Brownlee och Scott 1963. Musgrave 1959. Rolph 1957 ochav
diskuterades vilka förutsättningarTobin 1963 under förändringar i stats-

påverkaskuldens löptidsstruktur kunde räntestrukturen och därigenom
också investeringsefterfrågan i ekonomin. l ljuset dessa analyser be-av

frågan statsskuldspolitikens lämpligatraktades utformning ettom som
intrikat avvägningsproblem: den optimala kombinationen respekti-kortav

sådanlång finansiering statsskulden viss önskad stimulans-är attve av en
på efterfrågan erhålls upplåningskost-tilleffekt aggregerad lägsta möjliga

nad.
De volymer statsskuld ackumulerats i flera västliga industri-stora som

pånyttföttländer sedan slutet 70-talet inneburit intresse förhar ettav
Utgångs-statsskuldspolitiken medel i den ekonomiska politiken.ettsom

farhågornaförnyade forskningsintressepunkten för detta har varit för att
privata kapitalbildningen:budgetunderskotten tränger ut" den för deatt

förmås hållaprivata ska ökat utbud i sinaplacerarna ettatt statspapperav
portföljer höjda marknadsräntor, vilket i sinkrävs. hävdar lederturman,
till investeringsverksamheten hämmas.att

Benjamin Friedmanuppmärksammad 1978 visadesI uppsats atten av
utträngningsresonemang alltför schablonmässig bilddetta ger en av un-

derskottsproblematiken. verklighetenI har val mellan flerastaten ett
upplåningsformer, påverkar påvilkaolika alla ekonomin olika Hursätt.

påverkar därigenom inve-statsskuld marknadsräntorna, ochemissioner av
på substitutoreglerad kapitalmarknad hursteringarna. näraavgörs aven

olika med de andra portföljinvesteringar de privataärstatspapper som
långakan För den händelse placerarna uppfattarplacerarna överväga.

obligationer substitut till aktier, inte till penningmark-näraettsom men
kan emissionnadsinstrument, korta statsskuldväx-t.ex.statspapperav

efterfrågan på då ocksålar leda till aktier ökar. minskar industrinsMenatt
vilket stimulerar investeringarna "crowding in.kapitalkostnader, Den

ekonomisk-politiska slutsatsen rättfram. Budgetunderskott behöver inteär
undanträngning privatamed nödvändighet leda till de investeringarnaav

på upplåningspolitik kanvia höjda marknadsräntor. Beroende statens
fåistället resultat de privata investeringarna stimuleras.attsom
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friedmanskaDet "inträngnings"-resonemanget har gjort makroeko-att
åter kommit intressera sig för statsskuldspolitikensatt problem. Inomer
arbeten således återupptäcktrad har och vidareutvecklat deen man ur-

sprungliga analyserna Tobin mfl.. Av speciellt intresse för svensktav
vidkommande studie Lars Werinär 1983. Med utnyttjandeen av av en

numerisk simuleringsmodell tillgångsmarknadernastor erhöll Werinav
påresultat tydde finansieringen de svenska budgetunderskottenattsom av

faktiskt verkade stimulerande på de privata investeringarna.
fråganDen centrala vid diskussion statsskuldspolitikens påeffekterav

tillgångsmarknaderoreglerade graden substituerbarhetär mellan olikaav
tillgångar i placerarnas portföljer. Inom för den grundlägganderamen
portföljvalsteorin portföljtillgångarsbestäms substituerbarhet som en
funktion placerarnas riskaversion och subjektiva uppfattningar ko-av om
varianserna tillgångarsmellan olika avkastningar. Enligt portföljvalsteorin
baseras placerarnas tillgångarval mellan olika på avvägning mellanen
förväntad avkastning och risk: optimal kombination tillgångarolikaen av

sådan den förväntade avkastningenär maximeras vid risknivågivenatt en
eller risken minimeras föromvänt, given förväntad avkastning.att en-

Tillgångar vilkas avkastningar korrelerade, såvälär nära inbördes som
tillgångar,övriga har här ungefär riskegenskaper,gentemot varförsamma

placerarna kommer inkludera dem i sina portföljer baraatt derasom
förväntade avkastningar överensstämmer.
I amerikanska studier har tagit dessa portföljvalsresone-senare man

utgångspunkt för närmare analys statsskuldspolitikensmang som en av
påeffekter prisbildningen på tillgångsmarknaderna och i vilken ut-av

sträckning statsskuldens finansiering de privata investeringarna.tränger ut
Franke 1985, Friedman 1985. 1986 och Roley således1979 har alla
utnyttjat grundläggande modeller kapitalmarknadsjämvikt, påbaseradeav
konventionell portföljvalsteori, såvälför empiriskt teoretiskt bely-att som

i vilken utsträckning regeringens val långmellan kort upplåningoch kansa
påverka industrins kapitalkostnader och därmed kapitalbildningen i ekono-

Påmin. det teoretiska planet fördelen med dennaär mikroorienterade
uppläggning analysen på konsistent kan diskuteraatt sättettav man
bestämningsfaktorerna för placerarnas portföljval, och därigenom också
vad graden substituerbarhetavgör mellan olika tillgångar. På detsom av
empiriska planet innebär jämfört med den makrobase-ansatsen att man,
rade keynesianska portfölj- och kapitalmarknadsanalysen se Tobin

kan1969, flera entydiga hypoteser vad gäller statsskuldspoliti-generera
effekter.kens Därigenom också påkan tillfredsställandeett sättman mer

tidigare de teoretiskaän utsätta analyserna för vedertagna ekonometriska
tester.

modellpresentation4.2 En

vår utgå frånVi har i modell valt den modelltradition diskuteratsatt som
vårvissa frånI avseenden avviker dock modell de amerikanskaovan.24SeAppendix för1 en såvälförebilderna. Detta gäller probleminriktningen vissi utsträck-sommodellpre-formaliserad

analysmetoden.ningsentation.



33

vår enskildeanalys den placerarensUtgångspunkten för modell är en av
efteifrågefunktioner för olikasåledes individuellaportföljval. Vi härleder

på sådantsina portföljertillgångar placerarna väljergivet antagandet ettatt
nytta. aggregering individuel-Efter deförväntadmaximerardesätt att av

marknadsefterfrågan på olikaerhålles förefterfrågefunktionerna uttryck
utbudssida och förutsättatillgångar. därefter specifiera enkelGenom att en

värdering finan-så fullständig föranalysrammarknadsjämvikt har aven
tillgångar.realasiella och

såpå tillgångsmarknaderna utbudetprisernajämvikt har anpassats att
tillgångsmarknadensefterfrågan på olika delmark-medöverensstämmer

förändring i utbudetstörningar,Vidnader. statspap-yttre en avsom ex.
på leder i sinolika delmarknaderna. Dettaojämvikter deuppkommerper,

Påavkastningarna. marknader medeffektivaförändringar i detilltur
marknadsprisernaeffektiva avkastningenefterfrågeöverskott faller den

effektiva avkastningenutbudsöverskott ökar denpå marknader medökar;
faller.marknadspriserna

påverkar portföljval serieprisförändringar placerarnasDessa genom en
förmögenhetseffekter.substitutions- ochkomplicerademindreellermer

påverkarvilket denavkastningsstrukturen,relativa öns-ändras denDels
tillgångsprisernatillgångar; de förändradeolika delskade mixen gerav
tillgångsinneha-påverkar pånivånförmögenhetseffekter vilkatillupphov

efterfrågefunktioner inte alltför okonven-Givet placerarnas äratt avven.
fortsätta tillgångsmark-tillsprisanpassningarnationellt kommerslag att

åter befinner sig ijämvikt.naderna
tillgångarolika inommellansubstituerbarhet avgörsGraden ramenav

relativa risker. Om denvår uppfattar derashur placerarnaför modell av
på två tillgångar densamma föredrar pla-avkastningengenomsnittliga är

Någottillgång risk. lösligtförknippad med lägsti regel den ärsomceraren
då alltid fallet. Omtillgångarna substitut. dock inteDetta ärärsäger att

riskabla, egenskapentillgångar har dentvå för sig mycketär attmenvar
minska denkorrelerade, kan placerareninte perfektavkastningarderas är

tillgångarköpa bägge dessa ochsin portföljrisken itotala attgenom
tillgångarintresse tilldrar sig despecielltsprida riskerna. Ettdärigenom

tillgångenpå ökar,avkastningen denegenskapenhar den näratt enasom
då låta tvåpå kanavkastningen den andra. Placerarenså i regelminskar

därigenom reduceratillgångar i portföljen ochsådana balansera varandra
tillgångar vårtpå sådana iExempelrisken högstden totala avsevärt.

kovariansnegativteknisk de harmedmaterial sägerterm attmanen --
fastigheter.aktier ochär 25 vårHärvid skiljer sig

omfattagenerell; den kanmycketkanVår modellansatsallmänna göras frånmodell den ansats
riskbenägenhet,sig vad gällerskiljeralla valts Werinantal placerarestortett som som av ex.

1983, 1986.också antalomfattakanskattesituation Denförmögenhet, ett stortetc. 26 vårEftersom modell ärskattebe-risk,sig vad gällerskiljerinstrument,finansiellaolika som kan dennaatemporal be-ganskamedvalt arbetaemellertidVi har härhandling att grovam. m.. skrivning dyna-ettavtillgångsslag. Vid tillämp-såväl placerarkategorier senare miskt anpassningsförloppaggregat somav
pedagogiskoch baraväljahinder fördock ingetfinns detmodellenningar att gesenen annan,av

innebörd.aggregationsnivå.detaljerad,kanske mer 27 Appendix förSe 2 enkortfristig,tillgångsslag, nämligenolikaVår omfattar sjumodell en diskussion olika till-avochpenningmarknadsinstrumenttillgång banksparande ochriskfri sex gångarsriskegenskaper.
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långfristiga tillgångar därmed för kursrisker. Dessaär utsattamer som
tillgångar fastigheter, obligationer.riskabla premieobligationer.är aktier.
tillgångar försäkringssparande.utländska och Tidsperioden för analysen är

tid på såvälkvartal; under denna kan avkastningen banksparandeett som
riskfri."statsskuldsväxlar betraktas som

Vad gäller fastigheterna finns det kanske skäl inte alltid betraktaatt
hushållensportföljvalsperspektiv. småhusdessa För beslut köpaett attur

dominerar kanske de boendeaspekterna portföljaspekterna.överrena
många hushållSamtidigt inte förnekaskan det i utsträckningatt stor

betraktar bostaden investeringsobjekt i synnerhet valetnärettsom -
huruvida ska hyra eller igäller övrigt likvärdigäga bostad ävenman en -

planeringshorisonten för investeringsbeslutdetta längre kvar-är än ettom
tal. För institutionella placerare, försäkringsbolag liknande,och ärsom

portföljtillgång.fastigheternadock l valet mellan utelämnaatten ren
analysenfrånfastigheterna och inkludera dem placeringstill-att som en

andragång bland valt det alternativet.har senare
tillgångarnaövriga tillgång-Vad gäller de kan den utländskanämnas att

främst svenska företags handelskrediter till utlandet. Dessmoten svarar
avkastning lika med den gällande penningmarknadsräntan iantas vara

iUSA, uttryckt svenska kronor den aktuella Riskenväxelkursen.genom
tillgång såledeshos denna främst växelkursrisk.är en

påplacerare de finansiella marknadernaDe antas tresom agerar vara av
hushåll,nämligen försäkringsbolagslag, och övriga placerare dvs.

kategorierna banker, investmentbolag icke-finansiellaoch företag SCB:si
fördelningsfrågornaFinansräkenskaper. För kunna belysa har dessut-att

hushållen två hushåll",delats i nämligen rika varmeduppom grupper,
hushåll nettoförmögenhetmed överstigande kronor100000 vär-avses en

hushåll",derad till marknadsvärde den 31/121984, fattigaochper var-2 formule-Modellen är hushåll med nettoförmögenhetmed understigande kronor.100000avses eni reala Där-rad termer. indelning inte tillförlitlig;Denna helt det datamaterialetanvända harärviss in-finnsigenom en HINK-register, såvältagits SCB:s vilket visar brister vad gäller under-förflationsrisk den uräven
tillgången. Vikortfristiga rapportering främst beträffande premieobligationer och bostads-

frånemellertidbortser tillgångarnasrättslägenheter värdering. Det därför möjligt vissaär attsomdetta. hushåll klassificerats fattiga deras verkliga nettoförmögenhettrots attsom29 FriedmanSe ex. kronorsöverstiger 100000Roley1986 och1985,
påflesta tidigare studier statsskuldspolitikenDe bygger antal1979. ettav

3° Agell 1986,Se starkt förenklande förutsättningar. En dessa denex. är givenav om exogenoch WerinFrankel 1985 på vissfirmögen/zet; storleken placerares förmögenhet antasen vara1986.1983, påverkarkonstant och oberoende förändringar i statsskuldspolitikenattav31 HlNK-materialet ärl
på tillgångsslag. vårmarknadspriserna olika I modell, konstrueradärhushållen stratifierade som

mångavissa socioekono- numerisk simuleringsmodell, vilket ienligt innebäravseenden attsom en
Omräk-miska variabler. ocksåhänsyn till realistiska komplicerade förutsätt-tar mer men merriksnivå omfattartillnat låtitiningar, har stället placerarnas förmögenheter endogent be-varavår "rika" hus-grupp av stämda inom modellen.håll ungefär 40 procent

i litteraturenantagande brukar användasförenklande ärEttbefolkningen, medan annat somav
hushållen"fattiga"de tillgångars avkastningarmellan olika givnakovarianserna är exogentatt

omfattar 60 procent.ca konstanta. tillgångarseftersom olikai princip inte korrekt,Dettaoch är32 FriedmanSe ex. påverkas förändringar ikovarianserdärmed derasavkastning och av--Roley1986 och1985,
vårkonstrueratVi valt mellanväg: harstatsskuldspolitiken. har här en1979.



35

och därmedavkastningartillgångars priser ochså, olikamodell att -
inom modellen. Där-endogentbestämskovarianseravkastningarnas -

tillgångar-mellanantagit kovariansernaskullför enkelhetsvihar attemot
exogena.slutpriser ärnas

från huruvidavårt tidigare studierarbeteskiljer rörtredje aspektEn som
amerikanskainte. I deslutliga ellerfinansiella institutionerna ägareärde

försäkringsbolagantagit deharpresenteradesstudier attovan mansom
på finansmarknaderna ägareärföretag autonomadeoch avagerarsom

företa-kopplingar mellanfleraexisterartillgångar. verklighetenIsina
handi sistaeftersom företagen ägshushållens förmögenheter;och avgens

i verklighetenförmögenheterförrasökning dehushållen attkommer aven
tagit hänsynharförmögenheter. Dettaökning deinnebära senaresaven

förmögenheterförsäkringsbolagensin den delräknatill somatt avgenom
hushållenskapitalförsäkringar ipensions- ochindividuellahänför sig till

förmögenheterförsäkringsbolagensdelgäller denVadförmögenheter. av
inom SPPförsäkringarkollektivavtalsreglerade t.sig tillhänför ex.som
vi dockAP-fonden harpensionssystem dvs.offentligaAMFoch samt

ägare. Övriga företag,slutligförsäkringssektornbetraktavalt att som
enlighetvi iicke-finansiella företag, harinvestmentbolag ochbanker,dvs.

området slutligapå betraktavalt ägare.övrig litteraturmed att som
från amerikanskavår sig destudie skiljervilketavseende ifjärdeEtt

fritt påoch säljastillgångar kan köpasvilkagällerförebilderna ensom
tillgångar frittsamtligaförutsätterstudiernaamerikanskamarknad. De att

långpå sikt. Vi harmycketendastgäller dettaverklighetenIkan omsättas.
hushål-tillgångarna itill dettatagit hänsyndelvis anta attatt en avgenom

given. Dettaförsäkringssparandet,nämligen ärportföljer, exogentlens
blirmatematiska uttryckendemodellenrealism iökad gör attmotsteg en

modellenskompliceradeinte änkomplicerade,smula attmermenen
överblickbar.fortfarandeprincipiella struktur är

försäk-kapitalmarknadensvenska ärkaraktäristiskt hos dendrag attEtt
hittills bestämtslånga statsobligationer harinnehavringsbolagens avav

itill dettaVi har tagit hänsynplaceringsplikten.den k.staten genom s.
obligationsinnehavbehandla derasmodellformuleringen att somgenom

prioriteringssystemetsi och medkommer,framtidengivet. I av-exogent
på marknaden,säljas frittprincip kunnaiobligationernaskaffande, att men

förhållande totala markna-så till denidå inblandade volymerna ärde stora
blir fallet inom depraktiken närmastehuruvida detta iosäkertden detär

försäkringsbo-betraktadärför valtviåren. vår kortsiktiga modell harl att 33 detaljeradFör en merpolicysimuleringar-vidgivetobligationsinnehav ävenlagens exogentsom modellensbeskrivning avvälfungerande kapi-modellen, medtillämpningarvid framtida mer egenskaper,tekniskaavna; se
mån modifieras.motsvarande nedan.i Appendixantagande lbör dettatalmarknader,

34 kollek-gäller deVadi alle-hushållens sparobligationer ochsparande iHär kan nämnas att försäk-tivavtalsregleradetillgångarfastlåst påockså sikt. Dessakorti principmanssparande är skulleringarna manskull hargivna. enkelhetsockså Förbehandlasdärförborde exogentsom vid sidaneventuellt av
medförsvarasmöjligen kandetta, vilketinte att be-emellertid valt hushållen kunnagöra ävenatt

icke-finansielladelåt traktagå sparformer,kan dessahushållen på tid faktisktrelativt kort varaur
slutligaföretagen somsparobligationernasammanföradärför valtkostnad. Vi harvisstill atten Även gi-dessaägsägare.vanligtallemanssparandetbetraktaochpremieobligationerna,med att som hand hus-i sistavetvis avunderstryker detklassificeringnågot godtyckligabanksparande. Denna hållen.
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inte främst syftar till detaljerad verklig-faktum modellen ochatt att ge en
bild statsskuldspolitiken, enkla ochhetstrogen utan attav snarare genom

någrakalkyler illustreramed nödvändighet de fundamentalagrova av
de statsskuldsförvaltande myndigheternamekanismer och samband som

till.har hänsynatt ta

frågeställningarEkonomisk-politiska4.3

kortfattat beskrivitsmodell kan användas för bestämmaDen attsom ovan
på tillgångarnaolikamarknadspriserna de och för analysera hur dessaatt

tillgångarnautbudetpriser förändras ändras, dvs. väljernär när statenav
upplåningsinstrumentvisstemittera och mindreettatt ett annat.mer av av

härvidlagStatsskuldspolitik kan definieras förändringar i utbudetsom av
upplåningsinstrument givet marknadsvärdet de utestående instru-att av

lånakonstant. Detta tanken skaär mot att staten ettmenten svarar upp
påmiljardergivet belopp, 400 kronor, marknaden. Om marknadsvär-säg

statsskulden tilläts ändras, till exempel till miljarderdet 350 kronor,av
påoperationerinnebär detta marknaden köperöppnaatt staten genom upp

på marknaden för miljarder50 kronor, dvs. den monetärastatspapper att
åtgärdenbasen med motsvarande belopp. betyderökar Detta kanatt

beskrivas penningpolitik Statsskuldspolitik. För begrän-än attsom snarare
analysen till renodlad statsskuldspolitik förutsätter vi därför detattsa

marknadsvärdet statsskulden konstanttotala ochär menexogent attav
pågivetvis enskilda marknadspriserna olika instrumentde bestäms endo-

modellen.inomgent
påtotalaGivet det marknadsvärdet statsskulden konstant, kanäratt

måländra dess sammansättning för därigenom uppfylla olikastaten att
amerikanskaoch/eller restriktioner. De studierna har härvidlag koncen-

på på påsig effekterna företagens kapitalkostnad, dvs. Tobins q.trerat
våri modell utvidgat problemkomplexetVi har till omfatta ytterligareatt

frågor.tre
första fördelningsfrågorna.det har Eftersom marknadsvärdetFör av

ingående hushållens förmögenheter bestäms endogent,de kan vi studera
förhållandet hushållensmellan de fattigahur förmögenhet och de

hushållens förmögenhetrika ändras statsskuldens sammansättningnär
bivillkoret på hållsändras allt under marknadsvärdet statsskuldenatt-

konstant.
det andra kan studera upplåningskostnad.För Problemet medstatens

upplåningskostnad vårminimera kan i modell formu-statensatt termer av
önskar finnaleras den kombination instrument mini-attsom man av som

statsskuldens värde i slutet perioden för givet marknadsvärdeettmerar av
i början perioden. studie OlssonI och Schubert 1985 analyserasav en av
upplåningskostnaden för olika instrument där tillhänsyn de skat-tarman

påteeffekter beror vissa instrument allemanssparandet. ochattsom ex.
premieobligationer skattemässigt gynnade medan andraär t.ex. stats-

vår sådanskuldväxlar inte det. I modell kan analys fördjupasär en genom
också till indirekta uppstår påhänsyn de effekter grundatt ta attsom av

på tillgångar påverkaspriserna vissa tillgångarutbudet andraattav av
ändras.
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Efter-på betalningsbalansen.effekternavi studeratredje kandetFör
industri-praktikenimarknadpå internationelltillgång omsätts ensom en

i utländskpris, uttrycktdessbetraktakan vihandelskrediterföretagens
jämvikts-därförkommerväxelkursfastgivet. Vidvaluta, exogent ensom

i kvantiteten,förändringartillgång skeför dennaanpassningen att genom
då hurVår illustreramodell kan-inflöde.ellervalutautflödedvs. ettgenom

statsskul-förändringarpåverkas vid olikasvenska valutareservenden av
hurvi i ställetväxelkurs kanrörligsammansättning. Viddens seen

statsskuldspolitiken.påverkasväxelkursen av
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effekterStatsskuldspolitikens

vår föravsnitt ska vi använda modell med hjälp numeriskaI detta att av
ändamålstatsskuldspolitikens effekter.räkneexempel studera För detta

på sådantsiffersätta modellen denhar vi valt avspeglarsättett attatt
1985.35på tillgångsmarknaderna utgångenvidsituationen de svenska av

Även därigenom i viss mening realistisk beskrivningmodellen ger enom
förhållandena påinstitutionellaolika ägarsektorers portföljval och de deav

ändåden alldeles för enkel för kunna tjänafinansiella marknaderna är att
vad gäller de "verkliga" effekternaunderlag för exaktamer prognosersom

förändringar i statsskuldspolitiken.av
vårtgång primära syfteunderstryker enklaDetta än äratt atten genom

påverkarmekanismer statsskuldspolitikenbelysa via vilkaräkneexempel
illustrera de avvägningsproblem konfronterar deekonomin, och att som

Ävenmyndigheterna. modellen i sig inkorpore-statsskuldsförvaltande om
mycket rik uppsättningjämfört med tidigare litteratur, ekonomiskarar en,

genomgåendedärföranpassningsmekanismer, kommer vi här betona deatt
kvantitativa, aspekternakvalitativa, resultaten.än avsnarare

upplåninglångmellan kort ochValet5.1

definierade statsskuldspolitiken valet mellan olikaavsnittI 4.3 ovan som
påupplåningsformer, marknadsvärdet den utelöpandegivet statsskul-att

upplåningsinstru-vår vi harI modellden konstant.är antar att staten tre
långanämligen statsskuldväxlar, obliga-till sitt förfogande, kortament

påinstrument kombineras olikapremieobligationer. Dessa kantioner och
upplåningskur-avvägningen mellan dem kan illustreras medochsätt,

ivan" 8a.Figur
obligationerkombinationer statsskuldväxlar ochvisar deKurvan av

på statsskulden vilket lika med detmarknadsvärdekonstant ärettsom ger
avvägningenHärvid vi antagitden 31.12 1985. harfaktiska värdet attper
således hållitobligationer,statsskuldväxlar och ochvalet mellanenbart rör

lika med det faktiska utbu-premieobligationerna konstant ochutbudet av
år viutgången Vid beräkningen kurvan har1985.det vid använt ossavav

såledesavsnitt vi harjämviktsmodell beskrivits i 4.2den ovan;somav
tillgångsmarknaderna fårpå tillolikatill samspelet detagit hänsyn som

påverkaobligationerökat utbud tenderarföljd exempelvis attettatt av
tillgångarpå kompli-samtliga iavkastningarnapriserna och därmed ett

35SeAppendixeffekter.olika indirektasamspel mellancerat
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nedåtlutande; upplåning långaSom kurvan i formökadväntat är en av
upplåningen måsteinstrument leder till den korta minska statsskul-att om

förblidens marknadsvärde ska konstant. Vidare kurvan intryck attger av
någoni linjär. Detta inte självklarhet; baradetär ärstort settvara om man

påtill effekterna jämviktsprisernainte hänsyn kurvan med nöd-tar som
vändighet blir linjär. vårI själva verket framräknade kurva kon-är svagt

förjust den modellformulering och de parametervärden använtvex, men
sådana,blir priseffekterna denna obetydliga konvexitet inte kanattoss av

urskiljas i figuren.
således lång upplåningKurvan visar den avvägning mellan kort och som

vår Vårdefinition begreppet statsskuldspolitik. modell kanmotsvarar av
påver-föremellertid användas analysera hur kapitalmarknadernaäven att

upplåning påstatlig punkter inte liggerkas motsvarasav som av som
kurvan. matematisktRent och modelltekniskt kan räkna alla jäm-utman

-avkastningar för utbud obligationer och statsskuldväx-viktspriser och av
såväl utanförpunkter kurvan vilket detsammalar ärmotsvararsom som

upplåningökad total för innanförpunkter kurvan dvs. minskaden som en
upplåning. sådanEn politik antingen liktydig med förändringär en av
budgetunderskottet dvs. finanspolitik eller den basen pen-monetäraav

såledesningpolitik och bör analyseras med modell hela makroeko-en av
sådannomin. I avsaknad modell har vi valt i detta sammanhangattav en

bestårendast diskutera experiment i självautmedrörattsom oss
upplåningskurvan.

ipåvarje punkt i uppsättning jämvikts-Mot kurvan 8aFigur svarar en
påpriser uppsättning förväntade avkastningaroch därmed samtliga ien

tillgångar. årligaförekommandemodellen lösningar, uttrycktaDessa som
visas i 8b.Figur 36procentsatser, Till denna siffra ska

två procentenhe-utgångsläget läggasbefinnerI vid punkten A. Detta motoss svarar en
hushållenför och sjuterårlig påförväntad realavkastning för fastigheter ungefär minus 0,9T3

procentenheter för för-procent påför obligationer för premieobligationerr3 drygt 8 procent, säkringsbolagenjfr Ap-procentpå påungefär för aktier 26,5 och för utlandsplace-2,5 procent, pendix 2.
på nedåt, 37i riktning längsringar drygt 9 Om vi höger hållarör bör i minnetManprocent. nu oss

våra dataserierallaupplåning attupplåningskurvan i dvs. vi tänkerFigur 8a att statensoss
hänför sig till periodenlångfristiginriktas finansiering statsskulden kan effekternamot meren av 1986.1982- Dennadetta avläsas i 8b.Figurav period egentligen förär

påVi effekten fastighetsavkastningen obetydlig; avkastningenäratt för ska kun-kortser att man
någranågot, på dra bestämdavillor stigerfaller vilket detsamma jämviktsprisetär att nasom en

materialet;slutsatser iavså På långasmula. Effekten dock knappt urskiljbar.denär ärattsvag synnerhet vad gäller ak-obligationer, effekterna tydligare. Obligationsavkastningendäremot, syns och fastighetertier varkraftigt, obliga-r3 ökar vilket naturligt; vill öka utbudetär statenom av perioden knappast repre-
måstetioner, sänka priset avkastningen för kunnadvs. höja sentativ i längreatt ettman per-- -

påspektiv. Med tankepåplacera dem marknaden.
devalveringen i oktoberpåVi vidare realavkastningen aktier kraftigt, dvs.r5 ökarattser den kraftiga dol-1982ochpåjämviktspriset aktier faller. kan förklaras med avkastningarnaDetta att laruppgångenfram till

på någotobligationeraktier och har relativt positiv korrelationhög perioden kanske1985ären -
portföljer. särskiltinte hellerlösligt uttryckt vi substitutkan de i placerarnas Ettsäga äratt repre-

sentativ för den utländs-också måsteökat utbud obligationer därför aktieavkastningengör attav tillgången.kaöka för aktierna förbliska attraktiva placeringsobjekt.att som 38Se Tabell A2-3 i Ap-
Också påden förväntade realavkastningen premieobligationer ökar.r4 pendix
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hushållen.premieobligationerinneharde enda placerare ärEftersom som
statsobligationer, deninneha vanligadessa inte äreftersomoch antas

påverket effektenmindre uppenbar. I självaförklaringen ärintuitiva nu
påalltså de indirekta effekterfaller, exempelpremiekurserna, ett somsom

således den ökadeprimära mekanismeninledningsvis.nämndes Den är nu
hushållsplacerarna kräverinnebäraktieavkastningen, vilken i sin atttur en

hållaockså på för det givna utbu-premieobligationeravkastninghögre att
det.

påverkarförstå obligationer växelkursökade utbudethur detFör att av
ihåg vårtmåste datamaterial i Appendixvi 2kommaoch valutareserv att

vårpå utlandstillgången observationsperiod,föravkastningenvisar är,att
tillgångarpå inhemska finansiellaavkastningennegativt korrelerad med

innebär i sinpremieobligationer, och aktier. Dettaobligationer,dvs. tur
håller deni avsnitt 4.2i enlighet medplacerarna, resonemangetatt ovan,
med detillgången riskerna förknippadeför balanserautländska att

så obligationer ökarutbudetfinansiella instrumenten. Närinhemska av
förväntadevårt driver desimuleringsexperiment ochivisom antar upp

därförpå inhemska finansiella instrumenten kommerdeavkastningarna
motsvarandeefterfrågan på utlandsplaceringar öka ibalanserande att

påframgår avkastningen denmån. figuren leder detta tillSom attav
på tillgången itillgången givet, uttrycktEftersom prisetfaller.utländska är

viddepreciering den svenska kronanliktydigt meddettadollar, är aven
vidminskning den svenska valutareservenellerrörliga växelkurer aven

fasta växelkurser.
upplåningskur-följden rörelse längsprisförändringar blirDe av ensom

på Vipåverka olikasamhällsekonominsin sätt.ikommer tur attvan
centralaför studera fyramodellen kan användasnämnde attattovan

före-nämligen förmögenhetsfördclningen,variabler,samhällsekonomiska
upplåningskostnad och betalningsbalansen.kapitalkostnad, statenstagens

vi självklaraförsta dessa kan först detbörjar med denOm vi göraav
bli rikare,priserna kommer deändraskonstaterandet, när attatt personer

sådana tillgångar viceutgångsläget stiger i pris ochinnehari somsom -
versa.

långa obliga-vårt ökning utbudetpolicyexperimentEftersom aven av-
hardeaktiekurserna faller, kommertilltioner leder att personer som-

på obligations-vidareförlora politiken. Eftersomaktierrelativt mycket att
såväl för premieobligationervanliga obligationerfaller förkurserna som-

Eftersom deobligationer drabbas.innehardekommer attpersoner som-
förmögenheter i formhushållen relativt andelar sinaharrika större avav

via sitt försäk-premieobligationer indirekt,såväl ochaktier storasom
således sigvanliga obligationer, kanringssparande vänta att merenman

förmögenhetsför-statsupplåning jämnarelångfristig kommer leda tillatt en
ocksåså fallet. Vi kandata visar mätadelning. analys ärEn attav

fattigas ochkvoten mellan deförmögenhetsfördelningenijämnheten som
nedåt ihöger längs kurvan Figuroch rörelserikas förmögenheter,de en

resultat modellenkvoten ökar. Ettleda till den ärkommer8a attatt av
små, förändringar iförprisförändringarna blir ganskadock även storaatt

förändringarna i förmögen-sammansättning, varförstatsskuldens även
obetydliga.blir kvantitativthetsfördelningen
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industrins kapitalkostnad kan uttrycka denna iVad gäller termer av
storhet kan, industrin finansierar sina investering-"Tobins q. Denna om

med kapital, uttryckas i aktiekursen. Viuteslutande hareget termerar av
långa obligationer tilli 8b ökat utbud leder lägreFigur att ettsett av

högre kostnad för företagen finansiera sina investe-aktiekurser, dvs. atten
nyemissioner. industrin finansierar sina investeringarringar Omgenom

också pådelvis och delvis med främmande kapital blir effekternamed eget
sågbetydelse. Vi i figuren kommerobligationskurserna dessaävenattav

obligationsräntan stiger, vilket det kommerfalla dvs. höjaävenatt att
således påindustrins kapitalkostnader och verka dämpande investeringsef-

långa påterfrågan. Resultatet ökat utbud statsobligationer be-ett avav
såledesstatsskuldväxlarna blir typiskt fall "crowdingkostnad ettav av

out".
upplåningskostnaden.frågan Våratredje rörde beräkningarDen visar att

långfristig upplåning lånekostnadertillleder högre för staten,en mer
lånekostnaderna.kortfristig minskar intres-medan Detta resultat ärmeren

statsupplå-utveckling ökad kortfristighet ibakgrund den motsant mot av
åren jfr avsnittningen vi har observerat under de 3.1 ovan.senastesom

bör dock inte dra alltför starka paralleller mellan den observeradeMan här
vårverkligheten och modell; den observerade utvecklingen ökadmot

samtidigt statsskuldenskortfristighet har skett totala värde ökat kraf-som
vår förutsättertigt, analys konstant statsskuld.medan sagtsom en
frågan,fjärde handlade betalningsbalansen, egentligenDen ärsom om
i vi i 8b kunde konstateraredan besvarad och med Figur rörelseatt att en

påpekadesfall utlandsavkastningenhöger leder till i Som ärett rg. ovan
likvärdigt depreciering den kronan rörligadetta med svenska viden av

utflöde vid fastaväxelkurser eller valuta växelkurser.ett av
vårLåt sammanfatta resultaten analys valet mellan kort ochavoss av

lång upplåning premieobligationer.vid givet utbud Ett ökat utbudett av av
långa obligationer, motsvarande minskning i utbudet statsskuld-och en av

låttill obetydlig utjämning förmögenhetsfördel-växlar, leder aven vara
någotuppfattasningen. kanske kan önskvärt,detta, skaMot somsom

åtföljandekapitalkostnader för industrin med industri-höjda lägrevägas ty
upplåningskostnadinvesteringar, förhögre och utflödestaten etten av

upplåningkortfristig kapitalkost-valuta. En leder till lägreomväntmer
upplåningskostnaderindustrin,nader för lägre för och inflödestaten ett av

åstadkoms till priset ojämnare förmögenhetsför-valuta dettamen av en-
delning.

5.2 Valet mellan premieobligationer och obligationer

Låt gå till studera policyexperiment,över nämligenatt ett annatoss nu
avvägningen mellan premieobligationer och vanliga obligationer. Om
hade haft detaljerad beskrivning vårskattesystemet i modellen mer av
skulle kunna denna analys avvägningen mellan skattemäs-säga rörattman

upplåning upplåning någonsigt gynnad skatteförmån.och särskild Iutan
våra sådanamodellantaganden emellertidhar valt starka förenklingar -

företagssektorn inte investerar i premieobligationer och denatt attex.
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så något valbolagsskattesatsen nollmarginellaeffektiva är procent, att
beskattade obligationer ald-premieobligationer ochobeskattademellan

sådan tolkning börföretagssektorn analysenaktuellt förrig blir att en av-
Åtminstone förreservationer. gäller detta model-medkringgärdas stora

beskrivningambitiös skattesy-utformning; mednuvarandelens aven mer
för detaljerad analys.givetvis modellen användaskanstemet en mer

upplåningskurvan premieobligationer obliga-för ochvisas9aI Figur
lika det faktiskastatsskuldväxlar medgivet utbudvid ärtioner ett somav

iidentisk med den 8a;1985. Figurden 31.12 Kurvan nästanutbudet ärper
påurskiljas visuellt. berorsmå finns kan inte Dettaskillnaderde attsom

vår små,modell blir ganska vilketpå jåmviktspriserna i äreffekterna en
delsmodellformuleringen och de valda parametervården.följd delsav

observerade avkastningsserierna.undersökningsperioden och de
dejåmviktsavkastningar förknippade punk-med9b visas årI Figur som

frånupplåningskurvan. avviker del detDettalängs mönsterterna en som
avvägningen gällde statsskuldväxlar och obliga-8b, därvisades i Figur

obligationer ivi ökat utbud ochdet förstationer. För ettatt ett avser
fårpremieobligationer till följdminskat utbudmotsvarande grad attav

premieobligationsräntan faller dvs.stiger ochr3 n.obligationsräntan
påpå priset premieobligationer stiger. Dettaobligationer faller ochpriset

tillgång efterfrå-enkel tillämpning lagen ochnaturligt ochheltär av omen
gan.

nedåt upplåningskurvan får tillrörelse höger längsviVidare att enser
på fastig-fastighetsavkastningen sjunker, dvs. jämviktsprisetT2följd att

premieobligationer och fastigheterkan förklaras medstiger. Dettaheter att
hushållens premieobligationer mins-portföljer; utbudetsubstitut iär om av

efterfrågahushållen fastighe-dettakompenserakar, söker attgenom mer
teri stället.

från 8bavviker motsvarande resultat imarkant FigurresultatEtt som
såg obliga-ökar utbudetOvanaktiekurserna.gäller att staten avom

får till effekt aktieav-på statsskuldväxlar dettabekostnadtioner attav
iaktiekurserna faller. I 9b ställetkastningen ökar, dvs. Figur attser om

på premieobligationerobligationer bekostnadutbudetökarstaten avav
tillaktieavkastningen, aktiekurserna stiger. Förklaringendvs.minskar

månganågot illustration till dekomplicerad, den goddetta ärär men en
i jämviktsmodellkommer till uttryckindirekta mekanismer en avsom

nedåtrörelse höger längsVi konstateradekapitalmarknaden. attovan en
påefterfrågan Tabellfastigheter ökar. Enligt9b leder tillikurvan Figur att

aktier komplement. de harAppendix fastigheter och dvs.i 2A2-3 är en
på ocksåså efterfrågan sigfastigheterkorrelation, ökadnegativ taratt en

efterfrågan efterfråge-hushållen på aktier.ökad Dennauttryck i en av
övriga företagentill del det faktum deökning motverkas att ensomen av

aktieef-obligationsavkastningen kommer minska sinföljd den ökade attav
måsteterfrågan. aktiekurserna höjas förSammantaget innebär detta attatt

uppnås,på aktieavkastningenkapitalmarknaden ska kunna dvs.jämvikt
faller.

tillgångenavkastningen den utländska faller, dvs.Slutligen vi attser
tillgångenmåste stiga. negativräknat Den utländska harpriset i kronor

obligationsutbudobligationer, vilket leder till ökatkorrelation med att ett
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Figur 9 Upplaningskurvan för premieobligationer och statsobllgationer, miljardera:
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efterfrågan påtill de övriga företagens utlandsplaceringarleder ökar.att
målenfyra samhällsekonomiskaVad gäller de kan vi konstatera att en

aktiekurserna premiekursernahöjning och medan sänkninggynnar,av en
hushållen.obligationskurserna missgynnar, de rika höjningEn vil-av av

hushållende fattiga rika,lapriserna de eftersom villorän utgörgynnar mer
de förras förmögenhet. Nettoeffektenandel detta blirstörre attav av enen

frånupplåningsmönster premieobligationerförändring tillstatensav
påutjämnande förmögenhetsfördelningen,obligationer verkar svagt ut-

de fattigas rikas förmögenhet.tryckt kvoten mellan och desom
stiger obligationskursernaEftersom aktiekurserna medan faller är net-

påtoeffekten företagens kapitalkostnad obestämd. företagDe främstsom
fårsina investeringar med kapitalfinansierar lägre kapitalkostnad,eget en

lånat fårfrämst finansierar sig med kapitalmedan de högre kapital-som en
möjligen tolka detta nedåtkostnad. kanMan rörelse längsattsom en

upplåningskurvan på sikt tillkan leda högre andel kapital i närings-egeten
på investeringsefterfråganeffektenlivet. totala obestämd,Den är sagtsom

schablonmässigt hälften investeringarvi finansi-antar att av nyamen om
lånatoch hälften med kapital blirmed nettoeffekteneget en svageras

kapitalkostnaden. dvs. stimulansminskning investeringsef-av en svag av
terfrågan crowding in".sk

upplåningskostnad påverkas också. Våra såle-beräkningarStatens visar
från upplåningövergång i form premieobligationerdes till vanligatt en av

obligationsupplåning lånekostnaderna.ökar
slutligen gäller betalningsbalansen konstateradeVad ökadatt en upp-

efterfrågan pålåning obligationeri form leder till ökad utländskaenav
tillgångar, i sin leder till valutautflöde vid fastavilket växelkursertur ett

vidtill depreciering den svenska kronan rörligaeller växelkurser.aven

resultatenAllmänt5.3 om

vårakvalitativa aspekternahittills betonat de resultatVi har änav snarare
något meningsfulltkvantitativa. För kunna vad gällerde sägaattrent

måste ocksåstatsskuldspolitik emellertidaktiv avgöranyttan av en om
sådan storleksordning ekonomiskde har betydelse.effekterna är attav en

effekternade beräknade blygsamt slag. IHärvidlag kan ärattnotera av
upplå-långvårt simuleringsexperiment, dvs. valet mellan kort ochförsta
påver-förväntade aktieavkastningenexempelvis bara denning, detär som

påtagligt statsskuldspolitiken. För den händelsekas sättett avmer
genomförde gigantisk operation ii endastatsmakterna öppnaett steg en

från obligationsupplåningför punkten uteslutandemarknaden Bsom oss
upplåningtill punkten C uteslutande i statsskuldväxlar falleri 8aFigur

aktieavkastningen knapptförväntade reala med procentenheter.den tre
påstatsskuldspolitiken olikaeffekterna samhällseko-antyderDetta att av

slag.mål ganska blygsamtnomiska är av
våraattjämförasammanhang intressant resultat med demi dettaDet är

Werin Med utnyttjande numeriskredovisas 1983. storav enavsom
upplåningWerin hade kraftigt stimu-simuleringsmodell fann att statens enFrankel 1985 förJfr
tillgångsmarknaderna,på finansiella och reala medeffekt delerande vä-liknande slutsats.en
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höjda aktie- fastighetsprisersentligt och direkt konsekvens. För-som en
skildaklaringen till dessa resultat Werin studerar effekternaär att attav ny
påstatsskuld placeras de finansiella marknaderna. De finansiella place-

uppfattar inom för Werins modell detta derasatt netto-rarna ramen som
ökat.påfordran Detta leder i sin till förmögenhetseffekterstaten tur som

efterfrågan på tillgångarökadspiller i form aktier och fastighe-över av som
ter.

Werin viJämfört med har här valt diskutera betydligt snävareatt ett
frågan således effekternaVad gällt olika finansieraproblem. är sätt attav

statsskuld; förutsätter därför statsmakterna hela tidengiven atten
på upplåningskurvan.sig innebärbefinner Detta samtidigt valtatt att

hålla privata placerarnas nettofordrande konstant. Där-gentemot staten
finns inget för förmögenhetseffekterigenom heller de spelarutrymme som

så central roll i Werins analys.en

°° inteWerin antar att
privata förmögen-den

exakthetsökningen
nytill-denmotsvararar

statsskulden; tillkomna
nämligendel förutseren

ökadeplacerarna denatt
ocksåstatsskulden inne-

implicit skatte-bär en
skuld gentemot staten.
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Avslutning6.

statsskuldens storlek och snabba tillväxt debakgrund harMot senasteav
åren pånyttfött för statsskuldspolitikeninneburit intresse in-ett ettsom

fråganekonomisk-politiska arsenalen. huruvidai den Vad gällt ärstrument
på upplåningsinstrument påverkarstatsskuldens fördelning olika de gängse

målen.stabiliseringspolitiska Syftet studiefördelnings- och med denna har
såväl teoretiskt empiriskt diskutera effekterna statsskulds-varit att som av

politiken.
ändamål formulerat konsistent portföljvalsba-har vi bl.För detta a. en

tillgångsmarknaderna.modell för analys de finansiella och realaserad av
för med hjälp enkla räkneexempeldenna modell harInom ramen av

påverkarstatsskuldspolitikenkunnat belysa via vilka kanaler samhällseko-
inte syftatnomin. redovisade simuleringarna har till exakt beskrivaDe att

verkligheten för detta krävs mycket detaljerad modell. ställetImeren-
illustrera viktiga anpassningsmekanismer, identifi-har det gällt ochatt att

konfronterarde avvägningsproblem de statsskuldsförvaltandesomera
myndigheterna.
Även studie inte princi-inom för denna kunnat deomsättaom ramen

i handfasta empiriska rekommendationer, finnspiella resonemangen mer
framtida forskningsinsatser avkastning.det punkter där kanrad storgeen

tidsserierförsta har här varit hänvisade till mycket korta vadFör det
påavkastningarna olika portföljplaceringar. Eftersom den utnyttjadegäller

såvältidsperioden har kännetecknats relativa prisför-dessutom storaav
djupgående institutionella förändringar gäller fi-skjutningar vad desom

funktionssätt, bräckligtnansiella marknadernas datamaterialet ettger un-
såderlag för generell analys den för statsskuldspolitiken centralaen mer av

tillgångar.frågan graden substituerbarhet mellan olika nödvän-Enom av
precision kvantifieradig förutsättning för vi med rimlig ska kunnaatt

sålunda vårtstatsskuldspolitikens effekter datamaterial omfattarär att en
längre tidsperiod.

påvi förenklatandra har behandlat skattesystemetFör det ett ytterst
fullständig empirisk analys portföljval och kapitalmarknads-Ensätt. av

således beskrivningjämvikt förutsätter detaljeradavsevärten mer av
sådani kapitalbeskattningen. ambitiös uppläggningojämnheterna En mer

såväl innehållerfaktum komplice-skulle beakta det skattesystemetatt en
blandning nominella för inkomstberäkningrad reala och regler denav som

effektiva skattebelastningen skiljer sig mellan olikaomständighet denatt
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formpå kapitalavkastningen utfaller iplaceringsobjekt beroende avom
värdestegring.direktavkastning eller

påsiffersättavår valt denmodell hartillämpningdennaI att ettav
referensekonomi i sinsådant den reproducerar tur grovtsätt att somen

tillgångsmarknadernapå vid slutet 1985. Nackde-situationenavspeglar av
någon direkt informationinteförfarande detlen med detta är att omger oss
på meningsfullt skaanvändbarhet. Förempiriska sättmodellens att ett

beskriv-utsträckning modellen "bra"i vilkenuttalakunna ger enoss om
ocksåmåste möjlighet användavi haverkligheten gängsening att oss avav

tredje, kanskeföljer den ochtestmetoder. Av dettastatistiska mestatt
vår ekonometrisktskulleutvidgningen analysbetydelsefulla, attvaraav

ingående beteendesambanden.deestimera



Appendix teoretiskaDen modellen

årUnder har olika ekonomer teoretiskt och empiriskt analyseratsenare
påstatsskuldspolitikens effekter samhällsekonomin. Den gemensamma

för arbetendessa de anlagt renodlat portföljvalsper-nämnaren är att ett
påspektiv statsskuldspolitikens påoch analyserat effekter priserna ekono-

tillgångsmarknader.mins Frankel 1985, Friedman 1985, 1986 och Roley
således några1979 de ekonomer inom för grundläggandeär somav ramen

Capital-Asset-Pricing-modeller CAPM analyserat statsskuldspolitikens
mål målkonflikter.och
Vår tillämpning kapitalmarknadsteorinden atemporala skiljer sig,av

fråni vissa väsentliga avseenden dessa tidigare studier. Förnämnts,som
det första analyserar statsskuldspolitikens effekter i flertermer av

målekonomisk-politiska det stabiliseringspolitiska dvs. Tobinsän q.rent
framgått vår också målvariablerSom diskussion finns det andraav -

påverkasfördelningspolitiska upplåningspoli-inte minst statenssom av-
tik. det andra har i tidigare studier behandlat finansiellaFör institutio-man

fråganslutliga förmögenhetsägare. belysaFör statsskulds-attner som om
påpolitikens effekter förmögenhetsfördelningen detta antagande dockär

hushållensalltför restriktivt; i verkligheten delvet att storen av
förmögenheter indirekt försäkringsbolag. vårvia i huvudsak formellaIägs

detta försäkringsbolagenanalys beaktar och behandlar ytterliga-som en
hushållenskanal för portföljval.re

Vår "innovation",tredje slutligen, teknisk Detär gängsenatur.av mer
förfaringssättet i den citerade litteraturen varithar analysera huratt stats-

påverkar påskuldens sammansättning förväntadede avkastningarna olika
tillgångar givet det förenklande antagandet placerarna i sitt portföljvalatt

såvälbetraktar förmögenheter tillgångarskovarianserna olikamellansom
avkastningar givna. Här mildrar detta restriktiva antagandeexogentsom

låter såväl förmögenheteroch placeraren subjektivt uppfattadesom av
påkovarianser bestämmas endogent tillsammans med priserna i modellen

tillgångar.förekommande

Portföljefterfrågan

på kapitalmarknaden hushåll, försäkringsbolag ochAgenterna övrigaär
Hushållenplacerare inklusive banker icke-finansiella företag. känne-och

tillgångar investeratecknas deras innehav de de kanatt en av n somav av
tillgångsitt i givet. kan humankapitalkapital Dennaär representera ex.
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vårt fall,iBlume 1975 eller,och Friend och1972jfr Mayers som
åtminstone på kort sikt.bundnavilka bäggeförsäkringssparande, är -

tillgångar,således olikahushåll investera i styckentänkestypisktEtt n
till-och innehavettillgång riskfri banksparandet.ex.vilka ärett avav

Hushållet maximera förväntadgång givet. nyttaär antasexogent avn
framtida förmögenhet:

r{UW1E +max
lnq{1| ,...,

åbivillkorunder 0.; nr

hushållets portfölji den andel1,...,n utgörsHår är avav somai
på tillgång i för alla itillgång enperiodiga avkastningeni medan denär

hushålletsstokastisk variabel och initialförmögen-i W är1ärutom en
relativkarakteriseras konstantnyttofunktionenOm vihet. antar att av

tillgångarnas normalfördelad,avkastning kanriskaversion och är nytto-att
enkel mean-variancV-modellfunktionen approximeras av en

§02E{UW1 rm r+ z

där

ålaiñF:

n n2 ,X 420 Igaj GU.l2J2

på tillgång kovarian-i medanavkastningenförväntade ärdenHär är CU
sen4 tillgångpå tillgång Vidare C Arrow-i ochavkastningen ärmellan

mått på riskaversion.relativPratts
efterfrågefunk-tillportföljvalsproblem upphovDetta ett system avger

tioner:

OznF2G2

oneLnan-l

tillgångEftersom 1är
förriskfri dvs. 0 G1l0.; Zaidefini-i behöver vi ialla II

portföljvarian-tionen av n-l:tillgångarna i 2,.förkovariansmatrisenQdär ärbara summera .,sen .
överi n.
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022 023 02.n-|
032 033 03n-i

On-LS."On-LZ 0{ll.n|

avkastningenoch där den förväntade avkastningenär den riskfriautöver
räntan:

fiIi-I|, i2,...,n-l.

på efterfråganSom exempel hur i fallet tillgångar,med vilkaut treser av
den första riskfri innehavetoch den tredje givet,är harärav

C/Z 13 0230.2 Z . C022

Av detta följer ju förväntadstörre överavkastning eller juatt rz-r.,
mindre riskaversion C eller varians desto blir den tillgång-större andra022,

andel i portföljen. Vidare vi portföljvalet påverkas detattens ser av
givna innehavet tillgången.den tredje Här intuitionenexogent är rätt-av

fram. För den händelse kovariansen mellan påavkastningen tillgång två
hushålletoch negativ. kan tillgångutnyttja tvåär förtre minska riskenatt

förknippad med den marknadsmässiga tillgången. Eftersom värdet av
denna hedge positivt relaterad till efterfråganär kommer på tillgång13,
två i fallet med negativ kovarians växande funktionatt 13.vara en av
Vi det finns hushåll.H olika hushållstypVarjeantar att kantyper av

skilja sig påmed avseende riskaversionen C. den förväntade avkastning-
kovariansmatrisen och det innehavet tillgångten ån.exogena av n.

Skillnaden i förväntad avkastning ñ och kovarians kan hänföra sig dels till
hushållolika har olika framtidsförväntningar, delsatt till skattesitua-att

tionen skiljer sig mellan hushåll.olika
såledesI matrisform kan hushållsvisst index efterfråganh skrivasett

å§2§fh-%â§o2 hl,...,H 2ll

a,l-2 a

efterfrågefunktionerDessa de önskade portfbljandelarna förger oss
tillgångar.olika Om vi i stället efterfråganönskar måstei kronor funktio-
i 2 multipliceras hushållensmed värdet respektive förmögenhe-nerna av

Wh:ter

lA" o:9.: 3h Hw.. 1- -Ch

Ah qä, hushålls efterfrågan pådär visstP2 P3 ettger.-olika i:te tillgångens mark-tillgångar uttryckt i värdetermer. är här den
q aktier, antal premie-nadspris, efterfrågade volymen antalmedan är den

obligationer, etc..
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tillgångarnaOvanstående hushåll, för vilka given.är exogentavser en av
efterfrågefunktionernaprincip for-försäkringsbolagen skulle i kunnaFör

tillgångarna i deras portföljer marknadsmässiga.allamuleras om voresom
då skrivasmatrisform skulle dettaI

4AFELFQEIPFWF
långa statsobli-försäkringsbolagens innehavdockharverklighetenI av

påefterfråganportföljval. Derasfrittvarit resultatetintegationer ettav
skrivasdärförtillgångar skulle kunnaandra som

%fF af ofAF 5w.-9-- -

långa statsobligationerna betecknas med indexdedär ärantar att
tillgångportföljandelen k medan vek-således givnaden ärexogent av

tillgångar.tillgång övrigamellan k ochkovariansermedtorn
försäkringsbolagensIdag bestäms placeringar mellanting mellanettav

tvåoch 5. valet mellan dessa alternativ4 I har vi bestämt för 5,oss
får någotpååtminstone sikt fortfarande bättrekort anses ge ensom

svenska verkligheten.beskrivning denav
övrigarepresentativa inom placerare",denFör agenten somgruppen

efterfrågannågon placeringsplikt,varit bundeneller harinte år avav ges
enkladet systemet

åtar fA ew,.

42 dimen-Observera att
olikahosdesionerna definitionerNågra

och matri-vektorerna
desammaiinte ärserna definiera denna.avkastningen närmaretillrefererat attVi har utanovandet finnsOmoch 5.4 långa obligationer kantillgångar dvs.alla äventänkerOm sesatttillgångar totalt, ossvaravn period avkastningen underkanefterbetalningtillgång riskfri förföll tillochl deär enomsom

tillgång försäkrings-ärn skrivasperioden sominnehas endastsparande
hushållen, vekto- Pi-Piärav

AF i ekva-ochrerna
dimensionention 4 av iAF F i stokas-medan och detn-2, tillgången början ochpå vid periodens ärprisetdär är

dimen-5ekvation är av vadmodellintertemporal är,periodens slut. Ividinlösenprisettiska enPån-3.sionen samma vår enklaresåväl Iendogena.aktier,ochlånga obligationergäller sommatrisen Q; i 4sätt löserochslutprisetvi iställetbetraktar utenperiodsmodell exogent,somdimensionen n-2av
skattesi-placerarnasbeaktandeMedendogent.i begynnelseprisetmedanQp 5n-2 är avav som

dimensionen n-3 x skrivatuation kan som
n-3.

ii43 förfallerverklighetenI 1Pi -rk:tillgång-allagivetvis inte l
period. Prisetefter enar

dåi stället be-skall t hushåll, försäkringsbo-placerare k ettmarginalskattden ettdär är som
exogenttraktas ettsom på tillgångpå avkastningenmedräknarplacerareellerlag annanenmarknadspris, in-givet och5 6i ekv. 3,H, F, Idär kAvkastningsvektorndirektavkastning.klusive

består således elementenslut.vid periodens av
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pi P 145-ik t i 21 ,...,n-1 7--

I detoch därprisetframtida stokastiska ärdetförväntandär är om
består kovariansmatri-Påpå tillgång sättprisetframtida säkra samma

elementen9ksen av

tC0vri, 1 1 --

EC0vF;, t tb/PiPj 8i,j 2 n-ll 1 --

består elementenmedan vektorn av

C0vr;, lrn 1 -

Covüä, Fn tb/PiP.. 9i 2 n-l1 1 --
iendogentWk bestämsinitialförmögenhetOckså placerarnasvärdet av

således definiera Wktillgångsmarknaderna. Vi kanpåallmänjämvikt som:

w.,"§:1iq§+1nq: 10hl,...,H

1WF

n-l
|l

frånhushållens förmögenheter skiljer sig de andra place-Vi här attser
inkluderar försäkringssparandetrarkategoriernas den ävenattgenom

Pnqå. tillgång till försäkringsbolagens förmö-denna kopplatVärdet ärav
genhet:

nl 13EWFPn YhYh

försäkringskapitaletindividuellaandel det ägsdendär är som avavyh
hushåll h.

portföljandelförsäkringssparandetsdefinierasSlutligen som

h win V"q" F 14
E Wh

igivenhushållet betraktahFör är parameterexogentatt som en
på tillgångsmarknaderna blir däremotIjämviktoptimeringsproblemet l.

innehåller iendogena priserna n.deeftersom denendogen . . .,
försäkringskapitalet,hushållets andeldå endastVad är ärexogent avsom

Yh-
långaportföljandelförsäkringsbolagensPå definierassätt avsamma

statsobligationer som

Pkqi:
ai:

n-l
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där uppfattas givet det enskilda försäkringsbolaget bestämssom av men
endogent ijåmviktsmodellen.

påjämvikt tillgångsmarknaderna

jämvikt ska efterfrågan på de olika tillgångarna lika med utbudet. Vivara
utbudet tillgång 2,...,antar l kan skrivasatt vektorav n som en-As Pgqå, P3qå, qå, |T.Pn-. Om till detta lägger utbudet denav...,Plqiriskfria tillgången, kan enkelt skrivajämvikten på tillgångsmarkna-

derna som

AS Ah AF A+ + 15

H n-l n-lnS h F lPlql hä 1 Gi Wh +1 WFGi +1 OlaW1-

Detta det grundläggande ekvationssystemetär föranvänds lösaattsom
på tillgångsmarknaderna.jämviktspriserna Eftersomut respek-agenterna

sina budgetrestriktioner gäller Walras lag. Ekvationssystemetterar 15
innehåller därför bara oberoenden-2 ekvationer, vilka maximalt kan lösas

påmed avseende n-2 relativpriser. I fortsättningen definierar vi därför
tillgång 1 och betraktarnumerär givet ochnummer som exogentsom
lika med ett.

Statsskuldspolitikens mål och medel

Om tillgångarna 1,. statliga upplåningsinstrument,antar att ärnu .,m.kan vi använda 15 för studera hur jämviktsprisvektornsystemet att P2,
påverkas qi qâ, qâ.P3, P,, förändringar i vektorn Dennaav...,

information kan sedan användas för besvara frågor stabiliserings-att om
och fördelningspolitiska effekter effekter på upplåningskostnad ochsamt
betalningsbalans.
Definitionen statsskuldspolitik, till frånskillnad penningpolitik, sägerav
marknadsvärdet statsskulden ska givet. Statsskuldspolitikenatt av vara

såledessyftar till uppfylla de ekonomisk-politiska målenatt under givenen
restriktion:

qis Konstant. 16

qavObservera här det totala utbudet visst upplåningsinstrumentatt ett
inte behöver hänförligt enbart till upplåning. Exempelvisstatensvara
omfattar penningmarknadsinstrument såväl statliga statsskuldväxlar som
privata bank- och företagsceniñkat I restriktionen ingårpapper. ovan

qFdärför kvantiteterna utbudär instrumenten, medan istatenssom av
qjämviktssystemet ingår15 det totala utbudet.ärsom

De stabiliseringspolitiska effekterna har med hur Tobinsgöra q"att
påverkas Statsskuldspolitiken. låterOm tillgång 1av + motsvarasm av
aktier, kommer statsskuldspolitikens stimulanseffekter på de reala investe-

qsf,ringarna på qå.bero hur priset påverkasPmHatt Om viav
betecknar andelen kapital i näringslivet med kan skrivaeget Tobinsa, q
som
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qaPm+I+aPh

prisetdär Pb obligationer. En ökning i innebärär företagensattq
kapitalkostnader sjunker, investeringsefterfrågandvs. stimuleras.att

hushållensI och med förmögenhetsvektor W,, WH endogenäratt . . .,ocksåkan fördelningspolitiskade effekterna studeras. Ett formali-sätt att
regeringens fördelningspolitiska ambitioner lägga viss restrik-är attsera en
påtion förmögenhetsvektorn. dåDenna restriktion definierar mängden

tillåten upplåning" i det m-dimensionella statliga utbudsvek-rummet av
torer.

kanMan här det i princip möjligt fördelningsfrå-studeraärnotera att att
direkt på/Zirviirzradmed avseende Eftersom vid härledning-nytta.gorna
efterfrågefunktionerna i maximeringsproblemet har specificeratlen av

hushållens nyttofunktioner kan vi, i stället för uttrycka samhälletsatt
fördelningsmål i förmögenhetsvektorn Wl, WH, uttryckatermer av . . ..dem i nyttonivåervektorn med förväntade EU., EUH.termer av . . .,upplåningskostnadStatens definieras förväntadedet inlösenvärdetsom
på vidstatsskulden slutet perioden:av

Väntevärdena de stokastiska slutpriserna betraktas härav som
givna, medan emissionskurserna endogena. Staten dåexogent är kan

välja minimera upplåningskostnaden för visst upplånatatt beloppett
m Sn 17Iq5n,...,qå i:l

gunder bivillkoret Eqf 2i: l

prisernadär bestäms jämviktssystemet 15.av
ovanståendeMed formulering minimerar den direkta lårzektxvtnzz-man

någotden. Detta dock minimeraär deän starrfirnznsiiclla kostna-annat att
upplåningen,derna för måstedär hänsyn till förändradeäven skattein-tas

täkter. En viss påplacerare k betalar skatt sin portföljavkastning enligt

å t äTk P0,

qlfärdär placerarens efterfrågan tillgången och totala skattein-statensav
täkter såledesblir

TzhålTh+Tp+Tp

Om önskar minimera de statsfinansiella upplåningenkostnaderna förman
såledesbör definierat från målfunktionenT, enligt dras 17.ovan,

Betalningsbalansen, slutligen, påstuderas följande Antagsätt. att en
viss tillgång, föremålindex påför handel de internationellaär markna-

dåderna. Priset uttrycks i utländsk valuta prisetoch iuttryckt svenska
kronor blir PåePç, där våxelkursen. alla ställen ijämviktssystemetär 15e

står, såledesdär priset ska detta med ePf. Omersättas interna-ärnu
tionellt bestämt, kommer detta inte kunna lösas 15. stället blirIatt ut ur
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fråga,tillgången endogenainnehav i densvenska placerarnasde qf,av
då förändring iväxelkurs kommer den ePfVid fastvariabeln. somq;en

qååqäi kunnauppstår förändringar i utbudsvektornföljdtill attav . . .,valutareservenf växelkurs läggerVid rörligförändring itolkas enensom
krävsförändring ipå ska konstant; denrestriktionenvi att e somvaraqf

då statsskuldspolitikensuppfyllt kan tolkasskaför dettaatt somvara
påeffekt växelkursen.

44Resonemangetgenera-
fallettillenkeltliseras

internationelltfleramed
tillgångar. För-handlade
i valutareser-ändringen

då förändring-avgesven
inhemskai det neten

till-dessatoinnehavet av
gångar.



kalibreringDatamaterial ochAppendix

på samhällsekonomineffekterstatsskuldspolitikensavsnitt belyser5l
på imodellenbaseraderäkneexempelillustrativaseriemed hjälp av en
siffermaterialdetappendixappendix dettaloch presenteraravsnitt 4
syfte skapasimuleringsanalys. Iför dennaunderlag attutnyttjats somsom

iräkneexempel har valtför dessa attjämförelsenormdefinieradklarten
avspeglarsådantpå densättmodellenutgångsläget siffersätta att grovtett

1980-talet. Datama-mittentillgångsmarknaderna vidpåförhållandena av
olika placeraresvariabler,observerbarai principdelsomfattarterialet som

variabler,observerbaradelsskattesituation, ochochportföljinnehav
upplevdasubjektivtochriskaversionsmått placerareför olikarelativasom
på radavkastningar. Medantillgångarsolikamellankovarianser en

på punkterdärför andrahartillgängliga data,utnyttjapunkter kunnat
kvalificeradekaraktärenharantagandentvingats snarastgöra avsom

gissningar.

Datamaterialet

olikaför deportföljandelarnainitielladesammanfattasTabell A2-1I
hämtatsportföljer harplaceraresolikaUppgifterplacerarkategorierna. om

försäkringsbolagen ochgällervadfrån finansräkenskaperSCBs gruppen
hushållens portföljer harfattigarika ochplacerare". Deövriga

tillgångarnaingående iärHINK-register för 1984. Defrån SCBshämtats
vi harbl.a.betydermarknadsvärden. Dettatillberäknade attprincip

köpeskil-framräknadhushållens fastighetsinnehav medmultiplicerat en
premieobligationsinne-hushållensvi justeratlingskoefñcient, och att upp

enligt HlNK-mate-premieobligationsinnehavensådantpåhav sätt attett
totalräknade belopp.finansräkenskapernasmedrialet överensstämmer

portföljsammansättningarna harredovisadei avsnitt 3med deJämfört
de därhälftenhushållens fastighetsinnehavdefinieravalthär avatt som

motiverasrealkapital. Dettaförportföljandelarnaredovisade posten
tillgångarockså fastig-innehåller andra än"realkapitaldels postenattav

rörelsekapital delskonsumtionsvaror,varaktiga etc,heter, avt.ex.som
karaktärenförmodligen inte harhushållens fastighetsinnehavdelatt en av

viktigaminst likaförmodligenboendeaspekternaportföljplacering ärav -
hushåll.mångaför
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portföljandelarA2-1 InitiellaTabell
ÖvrigaFörsäkrings-Tillgångsslag Fattiga Rika

hushållhushåll företagbolag

tillgång 0,022 0.2490,289 0,239Riskfri
0,067 0,098Premieobligationer --

lån 0.785 0.568Obligationer och --
0,0640,018 0,076 0,115Aktier

tillgångar 0,119Utländska - - -
0,582 0,505 0,077Fastigheter -

0,082Försäkringssparande 0,044 - -

hushållens pensions- ochförmögenhet i form individuellaVad gäller av
hushållstypersolika försäkrings-saknas uppgifterkapitalförsäkringar om

deenkla, kanske rimliga, antagandetvi gjort det ochfordringar. Här har att
håller i sin portföljhushållen andel försäkringssparande änrika störreen

i formhushållen försäkringsbolagens totala skulderfattiga Avvad de gör.
på årsskiftetvidförsäkringssparande miljarder kr60individuellt runtav

hushållensåledes miljarder de rikaantagit 551985/86 vihar ägsatt menav
hushållen.fattigademiljarderbara 5 av

tillgångsmarknadernaframgår antagittabellen har vi ärSom attav
hushållens sig innehardel vi dessasegmenterade. För attantar vareex.

ifrånlångtpå naturligtvisfordringar utlandet. Dettaobligationer eller är ett
Även hushållen valti historiskt perspektivantagande.självklart attettom

framtidenhindrar de ihålla statsobligationer det ingetinte är attsom
Påpå obligationsmarknaden.placerare sättuppträder vetsammasom

ifrån Också hushållenlångt för detfullständig.valutaregleringen äräratt
sinapå begränsad, delsåledes legal placeramöjligt änvägatt aven, om

i utlandet.förmögenheter
har vi,institutionerna och de övriga företagenfinansiellagäller deVad

gången del sinförsta placeravalt förföretagen under 1986 atttrots att en av
på premie-intepremieobligationer, antagit dessalikviditet i att opererar

försäkringsbolagen,förutsattobligationsmarknaden. Vidare har att pre-
håller dehushållen, Detta däremotinte utländska värdepapper. görcis som

omvärldenbytet och tjänster medled iföretagen;övriga ett av varorsom
betydan-beloppsmässigtvalutaregleringens placerainomkanju dessa ram

tillgångar. ellersist vi, medutländska Till harhandelskrediter i rättde
tillgångar isina realaföretagen inte betraktarde övrigaantagitorätt, att

portföljplaceringar. Dessabyggnader och lagermaskiner,form somav
på fastighetsmark-för modelleninomdärför intekommer att ageraramen

består således i väljaportföljvalsproblemövriga företagensnaden; de att
tillgångar.finansiellaportfölj enbartaven

hänför sig till perioden 1982:2-avkastningssiffrornakvartalsvisaDe
tillgången denpå densammariskfriaAvkastningen den är198612. som

bankcertiñkat.3-månaders förepå statsskuldväxlar 1984effektiva räntan
riksobligationsindexHandelsbankenspå obligationerAvkastningen ges av

kon-åren vi istället1982 och 1983 harl-l986: Förperioden 1984: 2.för
direkt-obligationsavkastningsserie avspeglarstruerat summan avsomen

återståendeårs källa:löptidpå medstatsobligationer 10avkastningen
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Riksgäldskontoret och den imputerade kvartalsvisa kapitalvinsten på obli-
gationsinnehavet. Kapitalvinsten beräknadär den kvartalsvisa för-som
ändringen i teoretiskaden kursen för obligation års återståendemed 10en
löptid.
För premieobligationer utgåtthar vi från Veckans Affärers premieobli-

gationsindex. innehållerDetta dock ingen korrigering för direktavkastning-
ska endast indikation på kursrisken. erhållautan För denen, ses som en att

totala avkastningen har därför till Veckans Affärers premieobligations-
index lagts direktavkastning lika med genomsnittovägtsattsen ettsom av
direktavkastningen på de vid varje tidpunkt utelöpande premieobligations-
lånen. Aktieavkastningen har beräknats den kvartalsvisa förändringensom
i Affärsvärldens generalindex.
Siffrorna påför avkastningen fastigheter påbaseras förändringen i SCBs

köpeskillingskoefñcient för småhus hela riket för respektive kvartal. För
hushållen har vi dessutom årligadderat realavkastning på 2en procent,

hushållenssvarande värdet boendetjänster. Vad gällermot avkastning-av
på försäkringsbolagens fastighetsinnehav det statistiskaär underlageten

mycket bristfälligt, eftersom SCBs kvartalsvisa köpeskillingskoefñcient
för hyresfastigheter påbaseras mycket litet antal transaktioner. Vi harett

utgå fråndärför småhuskoefficientenvalt också för dessa fastigheter.att
Därigenom förutsätter ocksåvi prisrisken densamma småhusföräratt och
hyresfastigheter i statistisk mening blir avkastningsserierna för dessa-
två fastighetstyper perfekt korrelerade. Vad nivån pågäller försäkringsbo-
lagens fastighetsavkastning har däremot årligadderat realavkastningen
på 7 istället för 2 i någotDetta sig godtyckligaprocent procent. antagande

förhållandespegla dels det SCBs köpeskillingskoefficienteratt attavser
inte inkluderar direktavkastningen i form hyresintäkter, och delsav att en

del försäkringsbolagens fastighetsinnehavstor utgörs centralt be-av av
lägna kontorsfastigheter, för hyresnivånvilka bestäms på oregleraden
marknad bruksvärdeprincipen tillämpas bara vid hyressättningen för bo-
stadsfastigheter.

påAvkastningen utlandstillgången beräknats påhar enklast tänkbara
utgår frånVi densätt. kvartalsvisa penningmarknadsräntan i USA, och

räknar sedan den i svenska kronor med utnyttjande den aktuellaom av
växelkursen. Eftersom växelkursen under vår observationsperiod fluk-

kraftigt, härrör den delen variabilitetenstörsta i utlandstillgång-tuerat av
frånavkastningsserie växelkursrisker.ens

Efter deflatering med den kvartalsvisa förändringen i konsumentprisin-
dex redovisar i Tabell A2-2 de beräknade reala avkastningsserierna för
i modellen förekommande tillgångar. Vi kan aktier och den utländskaattse
tillgången erbjudit de, genomsnittligt högsta avkastningarna. Visett, ser
också två tillgångarhur dessa uppvisar den spridningenstörsta i avkast-
ningarna standardavvikelsen för avkastningsserien på aktier hela 20är-
gånger standardavvikelsen förstörre än avkastningsserien för den riskfria
tillgången. faktumDet påavkastningen den riskfria tillgången faktisktatt
varierar tiden innebär inteöver antagandet penningmarknadsinstru-att att

kan jämställas med tillgångriskfriment med nödvändighet felaktigt.ären
Den väsentliga avgränsningen övriga tillgångar penning-ärgentemot att
marknadsinstrument endast löper begränsad kursrisk. För placerareen en
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ingången dagars statsskuldväxel ochkvartal köper 90vid ett enavsom
inlösentidpunkten kursrisken noll. Givet place-håller tilldenna är en

frånpå och vi bortser osäkerhet infla-kvartal,ringshorisont ett omom
således statsskuldväxlar säker place-90 dagarstionsutvecklingen. är en

rmg.

1982.2- 1986.2realavkastningarkvartalsvisaA2-2 BeräknadeTabell

UtländskaPremieobli- AktierObligationerFastigheterRiskfria
tillgångengationertillgången

-0.056396 0.06026415860.013076 0.010.0020990.0097051982.2
0.029186 0.051059-0.0414490.005597-0.0026610.0194981982.3

0.1007700.2492720.038243 0.015039-0.0291110.0061941982.4
0.1022780.065650 0.4280060.041682-0.0218710.0202051983.1
0.0294150.0621520.037710 ,-0,0067860.0060670.0106811983.2
0.0289960.1158020.013212 -0.003896-0.0035060.0109971983.3
0.0289000.022265-0.018960 0.0067360.010541 -0.0055691983.4

-0.007963-0.022534 -0.0030890.048701-0.0186640.0039461984.1
0.017714-0.019073 -0.107050-0.0l49650.0064990.0070191984.2
0.071962-0.027375 0.004467-0,0258880.0064730.0179261984.3

-0.119916 0.054595-0.0052680.053108-0.0201940.0113271984.4
0.015955 0.029644-0.013317-0.004472 -0,0l19130.0065451985.1

-0.009855-0.074811-0.004583-0,020094-0.0022070.0098751985.2
-0.0397730.0089490.0241140.0585950.0174180.0341211985.3
-0.0628480.1483140.007539 0.013726-0.0173100.0193571985.4
-0.0449090.1339000.042761 0.005305-0.0125610.0132611986.1
-0.0220350.2832910.074623 0.1079030.0277180.0239021986.2
0.0228360.0670760.0062220.020178-0.0042270.013830Medelvärde

Standard-
0.0487830.1463350.0354660.014807 0.0315790.007733avvikelse

småhus.köpeskillingskoefficient förSCBsiförändringenf Avser
Seoch källor:Metoder texten.

vårportföljvalsteori ligger till grund föri deninsiktviktigEn som
portföljtillgångs riskegenskaper huravgörssimuleringsanalys är att aven

på övriga placeringsal-avkastningarna demedsamvarieraravkastningen
bedöma vilket tillskottFörkanplacerare överväga.ternativ att ensom en

förmögenhetsportfölj räcker detitotala riskentillgång till denviss enger
på något tillgångsspeciñktstorleksordningentillsåledes kännainte att
tillgångens avkastningförspridningsmått standardavvikelsent. ex. -

tillgång-övrigakorrelationen deockså informationmåste ha gentemotom
avkastningar.arnas
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Korrelationen kvartalsvisaTabell A2-3 mellan de realavkastningarna
Fastig- Obliga- Premieobli- Aktier Utländska

tillgångenheter tioner gationer

Fastigheter l ,0000
-0,0002Obligationer l ,0000

0.5762Premieobligationer 0,2434 1,0000
1870 0.4332 0,7039Aktier -0, 1,0000

tillgången -0,3252 -0. 1557 -0, 1057 0,1572Utländska 1,0000

påkorrelationenredovisas mellan avkastningarna deTabell A2-3I
tillgångarna. kan vi intressanta iakttagelser.riskabla Här Förgöra ett par

på tillgångaravkastningarna inhemska finansiella aktier,det första är
positivtpremieobligationer inbördes korrelerade. detobligationer, För

på utlandstillgångenfastigheteravkastningarna och i huvudsakandra är
båda tillgångstypernakorrelerade övriga avkastningar förnegativt med -

korrelationskoefficienterfyra partiella negativa. Dettagäller ärtreatt av
vårunder observationsperiod faktiskt kundeinnebär i sin placerarnaatttur

tillgångarplaceringar eller utländska föri fastigheter säk-ha utnyttjat att
tillgångar.inhemska finansiellara sina innehav av

representation skattesystemets utform-modellen generellI avges en
såvälsåledes tillgångsspeci-ning. effektiva skattesatsernaDe ägar-är som

tjänaDärigenom kan modellen i princip underlag för detalje-fika. som en
inflationskänsliga och asymmetriskaanalys det skattesystemetsrad av

tillgångsmarknaderna. vårtpå specifika syfte analyseraeffekter För att-
dock inte nödvändigt full-statsskuldspolitikens effekter det medär en-

skattesystemet i allmänhet och kapitalbeskattningen iständig analys av
synnerhet.

vårtillämpning modell väljer därfördennaI att representeraav
på hushållentänkbara För de fattiga rikaenklast ochskattesystemet sätt.

på riskfria tillgångennominella den beskattas enligtvi den räntanattantar
marginalskattesatsen. här 50 för deden gällande Denna antas procentvara

hushållenshushållen. beskattningenVad gäller fastighets-fattiga ochav
bådaeffektiva förvi antagit den skattesatsen nollaktieinnehav har äratt

hushållstyperna. fastighetsinnehavens dels motiveras detta detFör av
fråni villasektorn intäkternafaktum ränteavdragen än uppvägeratt mer

hushållensschablonbeskattningen fastighetsinnehav jfr Hanssonav
belåning såledesbehöver i realitetenvillaägare med normal1986 en-

hushållensnågon påskatt fastighetsinnehavet. Vad gäller ak-inte betala
antagandet noll-beskattning endast betraktastieinnehav ska som enom

approximation. Eftersom aktieavkastningenmycket merparten avgrov
kapitalvinstfflågt beskattad och skattelagstiftningenutfaller i form av

såväl realisationsvinster realisations-medger kvittningdessutom motav
skattefrihet för realisationsvinster understigandeförluster generellsom 45Se förAgell 1986 en

dock felet här det blygsammare slaget. Avkastning-3000 kr, torde efter dessalinjer.analysvara av
46 påSe kalkylernahushållenspå premieobligationsinnehav slutligen, beräknatshar, med ex.en

kapitalvinst-effektivapå erhållenprocentiga skatten direktavkastning.beaktande den 20av i AgellSkattesatser ochsåväl övriga företag vi antagitförsäkringsbolag harFör attsom gruppen Södersten 1982.
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i sammanhanget relevanta skattesatser försäkringsbola-alla noll. Förär
innebär detta vi behandlat hela försäkringssektorndel denattgens som om

förvaltade individuellt i pensionsförsäkringar,uteslutande sparande vilket
från sparande i kapitalförsäkringartill skillnad inte beskattas i försäk-

övriga företagringsbolagen. För förutsätter vi istället implicit till-att
gången på sådanoutnyttjade skattemässiga nedskrivningsmöjligheter är av

skatt.påfinansiella placeringar undgåomfattning marginalen kanatt

Kalibrering

våradefinierad jämförelsenormklart för räkneexempelFör skapaatt en
på sådantmodellen de olika placerarkategoriernaskalibrerar sättett att

initiellajämviktslösningenportföljer i den kommer medöverensstämmaatt
portföljandelarna i Tabell A2-l. I princip innebär kalibreringen viatt

sådana pånumeriska värden elementen ibakvägen löser deut av
subjektivt kovariansmatrisernaupplevda Qi i H1, F,placerarna H2, I

initiellakan reproducera de portföljandelarna.modellen Med andra 0rdatt
sådanfinna uppsättning subjektiva variansergäller det och kovarian-att en

modellens prediktioner blir konsistenta med det observerade bete-attser
endet.

innehållerelementen i de subjektiva kovariansmatriserna deFörutom
portföljvalsefterfrågesystemen flera andra vari-härledda observerbara

således ocksåkalibrera modellen behöverkunna informa-abler. För att
riskpremierna riskaversionde initiella och placerarnas relativation om

riskaversionen har vi valt den lika förCi. Vad gäller medsättaatt sex
placerarkategorierflg initiella jämviktsriskpremiernasamtliga De baseras

på i Tabell Efter justeringsiffermaterialet A2-2. avkastningsseriernaav
tillgångenhyrestjänster förfastigheter för värdet och den riskfriaför av

beskattningen nominella ränteinkomster har vi siffersatt olikaför deav
riskpremier aritmetiskadet medelvärdet de observera-placerarnas som av

riskpremierna förkvartalsvisa perioden 1982.2- 1986.2.de
på restriktionendessutom lägger korrelationskoefficienternaOm att

på tillgångaravkastningarna modellens riskabla historisktmellan deär
korrelationer redovisas i Tabellobserverade A2-3 kan vi kalibrerasom

Qi-matriserna lösa de subjektiva standardavvi-modellen att uturgenom
konsistenta med de initiella portföljandelarna.kelser Dessa teore-ärsom

standardavvikelser, redovisas i Tabelltiska A2-4, naturligtvisärsom
med standardavvikelserna i Tabellinte direkt jämförbara A2-2 som re-

således måtti sista kolumnen i tabellen. De subjektivaproduceras är eex
inom för teoretisk modell kapital-härletts allmänante som ramen en av

standardavvikelserna imarknadsjämvikt, medan tabellens sista kolumn är
historiskt observerade värden posr.ex

7 SeSöderstenoch
Lindberg 1983.
48Jfr estimaten i Friend

Hasbrouckoch 1982.
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Tabell A2-4 Beräknadesubjektiva tillgångarnasstandardavvikelserför de riskabla slutpriser.
ÖvrigaFattiga Rika Försäkrings- Historiskt

hushåll hushåll bolag företag observerade

Fastigheter 0,025 0,055 0,052 0.015-
Obligationer 0,038 0,032- - -
Premieobligationer 0,067 0,063 0,036- -
Aktier 0,775 0,407 0,269 0.293 0,146

tillgångenUtländska 0,114 0,049- - -

genomgåendeDe subjektiva standardavvikelserna de histo-är större än
tillgångarriskt observerade. vissaFör skillnaden tämligen liten obliga-är

tioner, fastigheter, för andra högst betydande aktier, tillgång-utländska
en. Däremot de subjektiva standardavvikelserna följerattser samma
inbördes de faktiskt realiserade: påmönster ordnade efter storlekensom
standardavvikelserna upplevs aktieplaceringar riskabla, medanmestsom
placeringar i fastigheter och obligationer uppfattas relativt säkra.som

subjektivaDe mycket standardavvikelserna för påslutpriset aktierstora
kan enkel intuitiv innebörd. jämförelsevis lågaDen standardavvi-ges en
kelsen för den historiska avkastningsserien såledesavspeglar variabiliteten
i Affärsvärldens generalindex. påDetta index baseras väl diver-yttersten
siñerad aktieportfölj ingåri princip samtliga börsnoterade aktier. Detta-

ocksåinnebär de risker specifikt förknippade med enskildaäratt som
hålleraktier har eliminerats. I verkligheten placerarna dock betydligt

mindre diversifieradeväl aktieportföljer. Eftersom detta i synnerhet gäller
hushållsplacerarna se Lease fl. 1974, de subjektiva aktieris-är storam.

förvåna.kerna inte ocksåägnade illustrerasDetta det faktum deatt attav
subjektiva riskerna hos försäkringsbolagen och övriga placerare, som
har relativt goda möjligheter diversifiera sina portföljer, äratt avsevärt

hushållen.lägre hosän
påEfter detta ha kalibrerat de individuella portföljefterfrågesy-sättatt

återstår vårbara beskriva behandling modellens utbudssida.stemen att av
Vår utgångspunkt i fmansräkenskapernaden redovisade statistikenär över
olika sektorers portföljinnehav. Genom addera olika sektorers bruttoin-att

vilka efterjusteringnehav för fastighetsinnehav och uppdelning finans-av
hushållssektor påräkenskapernas fattiga hushålloch rika motsvarar port-

följstrukturen i Tabell tillgångsmarknadernaA2-I och befann siganta att
årsskiftetijämvikt vid 1985/86 vårdvs. tidpunkten för referensekonomi,

kan identifiera värdet det totala utbudet i modellen förekommandeav av
tillgångar. Om dessutom tillgångsprisernormaliserar samtliga och sätter

i referensekonomin, erhållerdem lika med vi den utbjudna kvantitetenett
tillgångar.olikaav

I referensjämvikten den utbjudna volymen tillgångarolikaär lika medav
efterfrågan våraaggregerad fyra representativaöver placerarkategorier.

påDe redovisade räkneexemplen statsskuldspolitikens effekter avspeglar
effekterna ändrar den utbjudna volymen olika statsskulds-att statenav av
instrument. Givet antagandet utbudet alternativa privata instrumentatt av
inte påändras beräknar storleken de prisanpassningar isom genereras

på tillgångsmarknaderna.allmän jämvikt
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