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Forord LANG
TIDS

Langtidsutredningen 1987 utarbetas inom finansdepartementets langsikts-
enhet. I samband med utredningen har ett antal specialstudier genomforts.
Huvuddelen av dessa publiceras som bilagor till utredningens huvudrap-
port.

Foreliggande bilaga har utarbetats av Jonas Agell och Mats Persson,
Uppsala universitet resp Institutet for internationell ekonomi. I bilagan
diskuteras statsskuldspolitiken fran teoretiska utgangspunkter och analy-
seras de empiriska forutsittningarna for denna politik i syfte att paverka
olika ekonomisk-politiska mal. Analysen utfors med hjélp av en modell
som belyser genom vilka mekanismer och pa vilket satt statens utlanings-
politik paverkar den samhéllsekonomiska utvecklingen. Sarskild uppmark-
samhet dgnas at statsskuldspolitikens fordelningsméssiga konsekvenser.

Studien har initierats gemensamt av langtidsutredningen och expert-
gruppen for studier i offentlig ekonomi (ESO). Ockséa genomférandet har
skett i nira kontakt med bade ldngtidsutredningen och ESO.

Ansvaret for langtidsutredningens bilagor och for de bedomningar de
innehdller vilar pa respektive forfattare. Av den kommande huvudrappor-
ten framgér hur bilagorna anvénts i utredningens arbete.

Stockholm i februari 1987.

Lars Mathlein

Planeringschef
Lars Heikensten

Departementsrad
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Forfattarnas forord

I denna skrift redovisas en studie av statsskuldspolitikens samhéllsekono-
miska effekter. Vi vill harvid rikta ett varmt tack till Bettina Kashefi, som
ansvarat for databearbetningarna i avsnitt 3, och till Gunilla Skollermo,
som programmerat modellen i Appendix 1. Vi dr ocksd tacksamma for
synpunkter erhéllna pé seminarier vid Fackféreningsrorelsens Institut for
Ekonomisk Forskning, vid Handelshégskolan i Stockholm och vid Natio-
nalekonomiska institutionen vid Uppsala universitet.

Stockholm i december 1986

Jonas Agell Mats Persson
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1. Inledning

De fortlopande underskotten i den svenska statsbudgeten har orsakat en
dramatisk okning i statsskuldens virde. Vid slutet av 1976 uppgick stats-
skulden till drygt 80 miljarder kr (i bokforda virden); tio ar senare hade den
okat till knappt 600 miljarder kr. Ocksé i ett historiskt perspektiv ar denna
ansamling av ny statsskuld unik. Som framgér av Figur I ar kvoten mellan
statsskuld och BNP nu storre dn ndgon géng tidigare under de senaste 120
aren. Den omfattande 6kningen av budgetunderskotten har agt rum paral-
lelit med snabba och genomgripande fériandringar i de finansiella markna-
dernas struktur och funktionssitt. Kredit- och penningpolitiken har suc-
cessivt givits en alltmer marknadskonform inriktning. Gamla regleringar
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Figur 1. Den svenska
statsskulden 1865—1985.
Procent av BNP.

Kalla: Riksgéaldskontoret
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! Se t.ex. Spant (1983).
2 Se t. ex. Lybeck (1985).

har avskaffats eller luckrats upp, samtidigt som statens uppléning i allt
storre utstrickning har skett pa marknadsmassiga villkor. Nya placerarka-
tegorier har upptritt pa penning- och kreditmarknaderna (kommuner, icke-
finansiella foretag), vilket i kombination med introduktionen av nya upp-
laningsinstrument med fungerande andrahandsmarknader (bankcertifikat,
statsskuldvixlar, riksobligationer, optioner, etc) lett till en breddning och
fordjupning av tidigare som “'tunna’’ betraktade finansmarknader.

Denna utveckling har givit upphov till en intensiv debatt. Hérvid har
fordelningsfrigorna spelat en stor roll. Man har t. ex. pekat pa risken for
att det stora statliga upplaningsbehovet kan tendera att driva upp réntan,
vilket skulle kunna gynna de redan tidigare vélsituerade personer som har
stora innehav av rantebdarande papper.

Mot dessa farhagor for att underskotten ska oka klyftorna i samhéllet

har framhallits att underskotten uppstatt till f6ljd av en stimulanspolitik
som syftat till att stodja de svagaste grupperna,' och att de dkade rénte-
kostnader som staten darigenom &samkats dr det nédvandiga pris man far
betala for en sidan politik. Dessutom kan en hojning av den allmédnna
rantenivan mycket vil medféra en forlust for de grupper som innehar
finansiella tillgingar, eftersom den leder till ett kursfall fr sédana tillgéng-
ar. : -
I denna diskussion spelar skattesystemet en viktig roll. Man kan hévda
att de vinster (eller forluster) vissa grupper gor pa den okade statliga
upplaningen i viss utstrickning skattas bort; d& marginalskatten &r hogre
for hoginkomsttagare dn for laginkomsttagare, kommer fordelningseffek-
terna dirigenom att bli obetydliga.> Mot detta kan havdas att den effektiva
skattesatsen pa hoginkomsttagarnas placeringar ofta ér lika med noll.
Skattemassigt gynnade sparformer, typ premieobligationer och pensions-
och kapitalforsikringar, ar starkt koncentrerade till hoginkomsttagarna,
och skattesystemets omfordelande effekter ar darfor i dessa fall obetyd-
liga.

Den skisserade utvecklingen mot en rikare och mer marknadsanpassad
finansiell struktur och behovet av att finansiera och omsatta en stor och
vixande statsskuld har ocksa ateruppvéckt intresset for statsskuldspoliti-
ken som ett stabiliseringspolitiskt instrument. Helt naturligt blir behovet
av en rationell och genomtinkt statsskuldspolitik mer patagligt nir de
upplénade beloppen 4r mycket stora. I allménna termer giller fragan i
vilken utstrickning riksbank och riksgaldskontor genom att dndra stats-
skuldens fordelning pa olika typer av upplaningsinstrument kan paverka de
stabiliseringspolitiska mélen. Till dessa hor exempelvis foretagens inves-
teringsefterfragan, vilken kan paverkas genom att statens upplaningspoli-
tik far konsekvenser for aktiekurserna och réintestrukturen. Till de stabili-
seringspolitiska mélen hor aven omsorgen om den externa balansen. Det
statsskuldspolitiska problemet giller d& i vilken utstrackning statens val av
upplaningsinstrument paverkar kapitalrorelser och valutareserv.

Den primira kanalen for statsskuldspolitikens effekter pa samhallseko-
nomin ér de privata placerarnas portféljval och prisbildningen p& markna-
derna for finansiella och reala tillgdngar. Givet att olika offentliga uppla-
ningsinstrument inte betraktas som helt likvardiga placeringsalternativ av
statens langivare kommer ett dndrat statligt upplaningsmonster att paverka



de relativa avkastningarna pé olika tillgangar. En forldngning av den ge-
nomsnittliga 16ptiden pa utelopande statsskuldsinstrument kan t. ex. leda
till att de ldnga rintorna drivs upp relativt de korta penningmarknadsrén-
torna. For den handelse placerarna uppfattar placeringar i langa laneinstru-
ment som ett nara alternativ till aktieplaceringar leder detta i sin tur till
minskad aktieefterfrdgan och fallande borskurser. Dessa prisanpassningar
paverkar i sin tur sivél formogenhetsférdelningen som incitamenten att
nyinvestera i industrikapital: ldgre aktiekurser och hogre ldnga réntor
minskar virdet av obligationer och aktier i placerarnas portfoljer och
driver upp kapitalkostnaderna vid nyinvesteringar.

Statsskuldspolitiken paverkar saledes formogenhetsfordelningen och de
traditionella stabiliseringspolitiska malen genom flera komplicerade och
delvis motstridiga effekter. For att belysa dessa krivs en tamligen kompli-
cerad modell av utbuds- och efterfrigeférhillandena pa tillgdngsmarkna-
derna. En siédan modell, som ocksa tar hiansyn till olikheter i skattebe-
handlingen av olika placerare och olika tillgdngsslag, kan anvéndas for att
besvara fragor av typen: Vilka tjanar och vilka forlorar pa & ena sidan
statlig upplaning direkt i hushallssektorn (t.ex. premieobligationer eller
allemanssparande) och & andra sidan upplaning hos foretagen eller hos
forsikringsbolagen? Vilka effekter far en dvergéng till langre upplanings-
former pa kapitalfloden och valutareserv? etc.

Syftet med denna skrift ar att diskutera savil statsskuldspolitikens teo-
retiska fundament som de empiriska forutsattningarna for att bedriva en
aktiv statskuldspolitik i syfte att paverka olika samhéllsekonomiska mal.
PAa det teoretiska planet giller det att formulera en konsistent analysram,
dar vi kan identifiera via vilka kanaler statsskuldspolitiken paverkar de
samhillsekonomiska malen. Pa det empiriska planet handlar det bl. a. om
att uppskatta graden av substituerbarhet mellan olika tillgangar i placerar-
nas portfoljer.

En fullstindig analys av budgetunderskottens ekonomiska konsekven-
ser kan goras enligt tva linjer. Dels kan man diskutera utgiftssidan (t. ex.
de fordelningspolitiska konsekvenserna av ett okat industristod, en ut-
byggd barnomsorg m. m.) och dels kan man diskutera finansieringssidan
(dvs. konsekvenserna av olika sitt att finansiera ett givet underskott). For
att ge var analys hanterliga dimensioner kommer vi i det foljande att
koncentrera oss pa den sista aspekten. Vi kommer saledes att diskutera
effekterna av olika sitt att finansiera en given statsskuld. Harvid antar vi
att savil statens utgifter som dess skatteinkomster &r exogent givna.

Detta understryker att syftet med foreliggande arbete inte framst ar att
ge en detaljerad och i alla avseenden realistisk analys av statsskuldspoliti-
kens effekter. Syftet dr snarast att belysa vésentliga mekanismer, dar inte
minst de indirekta sambanden mellan olika finansielia marknader spelar
stor roll. De redovisade resultaten ska déarfor snarare ses som illustrativa
rikneexempel 4n som konkreta ekonomisk-politiska rekommendationer.

Var studie inleds i avsnitt 2 med en genomgéng av de allménna utgangs-
punkterna for statsskuldspolitiken. Vi diskuterar har dennas avgransning
fran ovrig ekonomisk politik. Vidare diskuteras vilka ekonomisk-politiska
mal som kan stillas upp for statsskuldspolitiken, respektive vilka medel
som stér till forfogande for att uppna dessa mal.

11
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I avsnitt 3 presenteras en kartlaggning av den empiriska bakgrunden.
Statsskuldens utveckling och sammanséttning beskrivs, och olika langivar-
kategoriers portfoljer studeras. Som ett led i denna empiriska Gversikt
detaljstuderas olika hushéllstypers placeringsmonster med utnyttjande av
en arging av Statistiska Centralbyrans urvalsbaserade inkomststatistik.
Detta ar, inte minst frn fordelningssynpunkt, information av stort intresse
— statsskuldspolitikens effekter pa formogenhetsfordelningen bestams ju
ytterst av i vilken utstrickning placeringsmonstren skiljer sig dt mellan
olika hushallskategorier.

I avsnitt 4 diskuterar vi olika modeller av statsskuldspolitikens effekter.
Mot bakgrund av en kort diskussion av tidigare arbeten pa omradet presen-
terar vi en egen modellram for ndrmare analys av de samhéllsekonomiska
effekterna av statens upplaningspolitik. Med utgangspunkt i traditionell
portfoljvalsteori formulerar vi en mikrobaserad modell av allmén kapital-
marknadsjamvikt under osékerhet. Jamfort med tidigare studier ger model-
len en timligen rik beskrivning av via vilka mekanismer statsskuldspoliti-
ken paverkar ekonomin — i modellen beaktar vi t. ex. sévil det faktum att
finansiella institutioner i verkligheten inte ar slutliga dgare utan bara for-
valtare av en del av hushillens formogenheter som det férhéllande att
prisbildningen pa tillgdngsmarknaderna kan ge upphov till potentiellt vikti-
ga formogenhetseffekter.

I avsnitt 5 utnyttjar vi var modell for att simulera effekterna pa olika
samhallsekonomiska variabler av en foérdndring i statsskuldspolitiken. Vi
analyserar frimst avvigningen mellan kort och lang upplaning samt mellan
skattemaissigt gynnad och icke gynnad upplaning. I det sjitte och sista
avsnittet diskuteras tinkbara utvecklingsvégar for att forbattra och vidga
analysen av statsskuldspolitikens effekter.



2. Utgangspunkter for statsskuldspolitiken

2.1 Vad éar statsskuldspolitik?

En enkel och rattfram definition sager, att statsskuldspolitiken utgors av
det sétt pa vilket statsskulden forvaltas av riksbanken och riksgéldskon-
toret.? Sjalva storleken pa statsskulden tas i regel som given; denna r lika
med summan av historiska budgetunderskott och dito 6verskott, och bru-
kar traditionellt hanforas till finanspolitiken. En statsskuld av en given
storlek kan emellertid se ut pd manga olika sitt; den kan bestd av kortfris-
tiga eller langfristiga skuldférbindelser, den kan vara upptagen inom landet
eller utomlands, och den kan besta av skuldférbindelser med olika skatte-
regler, och skuldférbindelser som ar foremal fér en mer eller mindre vil
fungerande handel pa de finansiella marknaderna. Avvigningen mellan alla
dessa egenskaper hos statsskulden brukar kallas statsskuldspolitik.

Det sédger sig sjalvt att statsskuldspolitiken inte kan ses isolerad fran
andra typer av ekonomisk politik. Om man, i likhet med definitionen ovan,
ser statsskuldens storlek som given och bara intresserar sig for dess
sammanséttning, forutsitter man att budgetunderskottets (och ddrmed
statsskuldens) storlek inte paverkas av vilka olika upplédningsformer och
upplaningskostnader som stér till buds. Sa ar inte fallet i verkligheten;
statsmakternas beniagenhet att acceptera en viss niva pa budgetunderskot-
tet beror givetvis pa huruvida en lanefinansiering av underskottet blir mer
eller mindre dyrbar for statskassan respektive far mer eller mindre nega-
tiva effekter pa de finansiella marknaderna och dirmed p& samhéllsekono-
min i ovrigt. Av praktiska skdl har man dock i regel dragit en skarp
skiljelinje mellan finanspolitiken och statsskuldspolitiken, och vi har i
detta arbete valt att gora pd samma sétt. Vi kommer séledes att studera hur
olika statliga uppléningsformer paverkar de finansiella marknaderna vid en
given storlek pa budgetunderskottet.

Om vi sa forsoker identifiera vilka olika typer av finansiella instrument
som skulle kunna sidgas omfattas av statsskuldspolitiken,* finner vi att
vissa instrument ter sig tamligen oproblematiska. Detta géller t. ex. stats-
obligationer och statsskuldvéxlar, vilka emitteras av riksgildskontoret och
sedan blir foremal for en i ménga fall mycket vil fungerande handel pa de
finansiella marknaderna, i vilken dven riksbanken deltar. Man kan séga att
savil riksgéildskontorets emissionspolitik som riksbankens operationer pa
Oppna marknaden i dessa fall utgor klassiska exempel pa statsskuldspoli-
tik.

12 Langtidsutredningen Bilaga Séi7
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3 For en introduktion till
diskussionen om stats-
skuldspolitiken, se Kragh
(1984), Viotti (1984), Hei-
kensten och Viotti (1985)
och Jespersen (1985). 1
Statsskuldspolitiska
kommitténs betankande,
SOU 1984: 89 och SOU
1986: 22, diskuteras sam-
ordningen mellan de oli-
ka myndigheter som
handhar statsskuldspoli-
tiken.

4 Jfr klassificeringen i
Tobin (1963), déar dven
mer svarmatbara utfis-
telser som staten gjort,

t. ex. loften om framtida
pensioner, raknas med i
statsskulden.
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Nar det giller vissa skuldférbindelser som inte 4r foremal fér handel pa
en fungerande andrahandsmarknad, t. ex. sparobligationer och direkta lan
fran olika institutioner och personer (exempelvis foretagens investerings-
fondsmedel, som ar insatta pa konton hos riksbanken), blir saken en aning
mer tveksam. Hir kan staten inte, till skillnad frén fallet med marknads-
papper, direkt paverka det utestaende bestindet av skuldforbindelser.
Diremot kan man, allteftersom skulderna forfaller, pa sikt paverka bestan-
det, och det kan darfor vara befogat att tala om statsskuldspolitik dven i
detta fall. Sjalva avvigningen mellan upplaning i form av massmarknads-
papper, som man kan paverka omedelbart och i stor skala, och papper som
inte 4r foremal for marknadsmassig handel och som man dérfor, nar de en
géng har emitterats, inte kan paverka forrian de forfaller efter kanske 10—
20 &r, ar ju ett avgorande som definitionsméssigt paverkar statsskuldens
sammanséttning och som darfor faller inom statsskuldspolitiken.

Nir det giller pengar blir problemen storre. Stringt taget ar ju dven
utelopande mynt och sedlar en slags Kortfristig fordran pa staten, som
otvivelaktigt kan vélja mellan att finansiera ett budgetunderskott genom att
trycka mer sedlar eller genom att emittera exempelvis statsskuldvéaxlar.
For méanga placerare dr nog ocksa sedlar, statsskuldvaxlar och inséttning
pa konto hos riksbanken nira nog likviardiga placeringar. Och nér riksban-
ken via operationer i dppna marknaden koper upp exempelvis obligationer
och betalar for dessa med pengar — en typisk penningpolitisk atgard enligt
larobockerna — far ju detta konsekvenser for statsskuldens sammansétt-
ning. Om man i ett sadant fall inte hinforde penningméngden till statsskul-
den, skulle man hir fa det felaktiga intrycket att statsskulden hade mins-
kat, medan den verkliga ekonomiska innebérden av vad som skett kanske
enbart varit att staten ersatt en typ av kortfristigt skuldinstrument (t. ex.
statsskuldvixlar) med ett annat niara nog likvéardigt instrument (dvs. peng-
ar).

Nir vi i foreliggande arbete trots detta har valt att inte betrakta penning-
méingden som ett instrument for statsskuldspolitiken, beror detta inte i
forsta hand pé respekt for den nationalekonomiska traditionen — beslut
rérande penningméngden brukar ju hédnforas till penningpolitiken — utan
kanske framst pad modelltekniska overvaganden. Sanningen ar den, att
forskningen idag inte forfogar 6ver ndgon god teori for efterfragan pa
pengar. Den modell vi anvinder oss av vid vara simuleringar av stats-
skuldspolitiken i Sverige (avsnitt 5 nedan) ar i forsta hand en portféljmo-
dell. Aven om portfoljaspekten #r viktig nir det giller att bestimma
efterfrigan pa pengar, ar det inte sakert att den &r den enda, eller ens den
viktigaste, aspekten. Transaktionsefterfragan, dvs. efterfrdgan pa pengar
som betalningsmedel for ekonomiska transaktioner, spelar ocksa en stor
roll.

I konsekvens med ovanstaende resonemang kommer vi i det foljande att
begrinsa oss till att enbart diskutera inhemsk upplaning. Skélet till detta ar
att vi vill hdlla en klar grinslinje mot penningpolitiken; utlandsupplaning
paverkar med nodvandighet den monetéra basen, vilken ju hor till penning-
politikens doméner.

Man bér saledes komma ihdg att griansdragningen mellan statsskuldspo-
litik och penningpolitik inte alltid &dr enkel — eller ens 6nskvérd. Uppdel-



ningen av den ekonomiska politiken i olika fack, som finanspolitik, pen-
ningpolitik, valutapolitik m. m., dr i regel inte betingad av sakliga samhélls-
ekonomiska skil, utan grundas frimst pa pedagogiska och/eller admini-
strativa overviaganden. I enlighet med detta har vi for enkelhets skull valt
att inte hanfora utelopande sedlar och mynt till de portféljtillgangar som &r
instrument for statsskuldspolitiken.’

2.2 Statsskuldspolitikens mal

Mailen for den ekonomiska politiken ér flera. Full sysselséttning, lag infla-
tionstakt, jamvikt i betalningsbalansen och en *’réttvis’’ viélfardsfordelning
hor till finansplanernas dterkommande mélangivelser. For att uppna dessa
mal kan statsmakterna utnyttja flera olika medel av savél finans- som
penningpolitisk natur. Riksbankens diskontopolitik paverkar kapitalfloden
och valutareserv. Progressiva inkomstskatter och offentliga transfererings-
system utnyttjas i syfte att skapa en jamn vilfardsfordelning. Med spe-
ciella skattepolitiska atgirder som t.ex. investeringsfondssystemet for-
soker regeringen att i konjunkturpolitiskt syfte styra industriinvestering-
arna.

De klassiska finansvetenskapliga analyserna av statsskuldspolitikens
effekter har gallt i vilken grad inkluderande av de statsskuldspolitiska
medlen i regeringens politikarsenal forbéttrar mojligheterna att styra den
inhemska efterfragan i allménhet, och industriinvesteringarna i synnerhet,
dver konjunkturcykeln.® Att pa detta satt knyta diskussionen av stats-
skuldspolitikens effektivitet till ett traditionellt keynesianskt stabiliserings-
politiskt mal ar emellertid inte invéndningsfritt. Det kan ju finnas helt
andra ekonomisk-politiska mal som pd ett mer direkt satt paverkas av
forandringar i statsskuldens sammanséttning.

Inte minst mot bakgrund av den svenska utvecklingen under 70- och
80-talen kan vi finna mal av atminstone samma dignitet som det traditio-
nellt konjunkturpolitiska. For det forsta har internationaliseringen av de
finansiella marknaderna och de darigenom okade riskerna for destabilise-
rande valutafléden vid en fast viaxelkurs gjort att forsvaret av valutareserv
och kronkurs givits rangen av ett (intermediart) ekonomisk-politiskt mal.
For det andra har man, som namnts, fran olika hall uttryckt farhagor for att
rintebetalningarna forknippade med en stor och vaxande statsskuld leder
till ojimnheter i fordelningen av inkomster och formégenheter som strider
mot statsmakternas grundlidggande fordelningspolitiska ambitioner. For
det tredje har de senaste arens nationalekonomiska forskning pa ett klart
sitt kunnat pavisa sivil arten som storleksordningen pé de effektivitets-
kostnader som ér forknippade med ett hogt och ojamnt fordelat skatte-
tryck.” Eftersom en ceteris paribus minskning av de statliga upplanings-
kostnaderna innebéar minskade krav pa samhéllsekonomiskt kostsam skat-
tefinansiering, skulle ett ytterligare tinkbart mal for statsskuldspolitiken
kunna vara att minimera rintekostnaderna.®

Till vilket, eller vilka, av dessa mal bor dé statsskuldspolitiken knytas?
LAt oss forst anlagga ett mer principiellt betraktelsesatt. En viktig lardom
fran den generella mél-medel analysen &r att det endast under mycket
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5 For en analys av pen-
ningmarknad och pen-
ningpolitik, se Englund
m. fl. (1987).

¢ Jfr Brownlee och Scott
(1963), Musgrave (1959),
Rolph (1957) och Tobin
(1963).

7 Jfr t. ex. Shoven och
Whalley (1984) och Jor-
genson och Yun (1986).

8 En skenbart enkel 16s-
ning vore hér att mone-
tarisera statsskulden, ef-
tersom ju rantekostna-
derna da helt skulle for-
svinna. Om vi beaktar att
de av penningméangds-
okningen orsakade infla-
tionsimpulserna kan ses
som en skatt pa hushal-
lens reala kassahallning
inser vi dock att detta ar
en missuppfattning. En
okad inflationsskatt ger
ju precis som andra skat-
ter upphov till effektivi-
tetskostnader, som for en
rationell regering méaste
viigas mot de samhills-
ekonomiska vinsterna av
att minska skatteuttaget
fran ovriga skatter (fr
Buiter (1985) och Persson
m. fl. (1987)).
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° Se Mundell (1962) for
en analys av dessa forut-
sittningar i det enkla fal-
let da tva ekonomisk-po-
litiska mal (full syssel-
sittning och balans i
utrikesbetalningarna vid
en fast vixelkursregim)
ska uppnés med hjélp av
tva medel (offentliga ut-
gifter och penning-
mangd).

10 Se t. ex. Johansen
(1965).

speciella forutsattningar dr mojligt att decentralisera olika ekonomisk-poli-
tiska medel till vissa bestamda mal.® I mer allminna fall galler istallet att
den optimala insatsen av ett visst medel ar avhangigt alla regeringens
ekonomisk-politiska mal.'® Déarigenom féljer ocksa att de olika medlen inte
kan betraktas som oberoende av varandra. Den ekonomiska politikens
problem bestdr da i att finna en sadan kombinerad insats av de olika
medlen att en viss 6nskad effekt pa de samhéllsekonomiska malen uppnas.

Mot bakgrund av dessa principiella overvdganden foljer att fragan om
statsskuldspolitikens malanknytning i sjalva verket ar flerdimensionell.
Endast i undantagsfall ar det meningsfullt att analysera statsskuldspoliti-
kens effekter i termer av ett enstaka mal, som t.ex. att minimera uppla-
ningskostnaderna eller att styra efterfragan 6ver konjunkturcykeln. I regel
maste istillet de olika finans-, penning- och statsskuldspolitiska medlen
kombineras pa ett sddant sitt att en “'rimlig’’ grad av méluppfyllelse nas
for alla de ekonomisk-politiska malen. Detta innebér ocksa att vi for en
fullstéindig analys av statsskuldspolitikens mal och medel egentligen skulle
behova en komplett makromodell av ekonomin. Det ér bara da som vi kan
belysa interaktionen mellan de olika ekonomisk-politiska medlen, och
diskutera statsskuldspolitikens roll i en samlad ekonomisk-politisk strate-
gi.

I avsaknad av en sddan makromodell tvingas vi i det foljande att anlagga
ett mindre storslaget perspektiv. Nér vi i avsnitt 4 dvergar till en formalise-
rad analys av statsskuldspolitikens mél och medel avgréinsar vi oss saledes
kraftigt. For en given finans- och penningpolitik géller da fragan hur
forandringar i statsskuldspolitiken paverkar olika tankbara ekonomisk-po-
litiska mal.

2.3 Statsskuldspolitikens medel

Vi har hitintills diskuterat statsskuldspolitiken som om den vore ett enty-
digt och vildefinierat ekonomisk-politiskt medel. Sa ar emellertid inte
fallet. I praktiken har statsmakterna (som i var framstéllning far std som ett
samlingsnamn for finansdepartement, riksgédldskontor och riksbank) ett
val mellan vitt skilda principiella upplaggningar av statsskuldspolitiken.

En forsta viktig distinktion bestar i att skilja mellan marknadskonform
och reglerande statsskuldspolitik. En reglerande statsskuldspolitik verkar
med hjélp av rantetak och likviditets- och placeringskvoter som tvingar de
privata placerarna att hélla statsskuldsinstrument till rdntor som ligger
under de som skulle etableras pa en oreglerad marknad. En marknadskon-
form uppléningspolitik forutsatter i stéllet 6msesidighet mellan langivare
och l&ntagare. Staten maste hir anpassa sina uppléningsvillkor pa ett
sadant satt att de privata placerarna frivilligt valjer att inkludera de utelo-
pande statsskuldsinstrumenten i sina portfoljer.

Vilken av dessa tvéa statsskuldspolitiska regimer ér att féredra? Den
principiella féordelen med en reglerande statsskuldspolitik ar att staten
genom att tvangsmassigt definiera egna och férménliga upplaningsvillkor
kan minska behovet av alternativ finansiering i form av samhéllsekono-
miskt kostsam beskattning. Nackdelen ér att en reglerad rantestruktur ger



missvisande information om alternativkostnaderna vid olika investerings-
projekt, vilket férsamrar incitamenten for en samhillsekonomiskt effektiv
kapitalallokering. Det ar inte a priori mdjligt att uttala sig om vilken av
dessa effekter som 6verviger.'! Foga oviantat méaste darfor valet mellan en
reglerande och en marknadskonform statsskuldpolitik baseras pa empi-
riska Overvaganden. Vi kan inte i detta sammanhang avgéra denna kompli-
cerade fraga.'> Att vi i fortsattningen viljer att analysera effekterna av en
marknadskonform statsskuldspolitik ska sédledes inte tolkas som att vi pa
samhéllsekonomiska grunder a priori avvisar reglerande inslag i stats-
skuldspolitiken, utan ska istéllet ses mot bakgrund av de senaste arens
genomgripande institutionella fordndringar pa de finansiella marknaderna,
vilka gjort det troligt att statsskuldspolitiken framgent kommer att utfor-
mas som ett led i en marknadskonform kreditpolitik.

Inom ramen for en marknadskonform statsskuldspolitik har regeringen
ett stort spelrum vad géller utformningen av olika uppléningsinstrument.
For att illustrera detta har vi i Tabell I gjort en tredimensionell klassifice-
ring av nagra idag vanligt forekommande inhemska upplaningsformer.

Tabell 1 Statsskuldsinstrumentens klassificering

Andrahands- Skatteformén Kort/lang

marknad 16ptid®
Réntebarande
statsobligationer ja(?) nej lang
Statsskuldvéaxlar ja nej kort
Riksobligationer ja nej lang
Premieobligationer ja ja lang
Sparobligationer nej ja lang
Allemanssparande nej ja kort

* Ett instrument definieras som langt om det vid emissionstillfallet har minst ett &r
kvar till inlosen.

Den forsta dimensionen — handel pa andrahandsmarknad — samman-
hianger med om den privata placerarens fordran pa staten dr dverlatbar till
tredje part. Om sa ar fallet foreligger de nédvindiga forutsittningarna for
att en andrahandsmarknad ska kunna etableras.'® Vi siger da att tillgingen
ar likvid. Av idag existerande upplaningsformer hér viktiga instrument
som statsskuldvaxlar, premieobligationer och riksobligationer till denna
kategori. Till de ej overlatbara tillgdngarna hor sparobligationer och ford-
ringar pa allemanssparkonto. Lénga rintebdrande statsobligationer har
tidigare utgjort ett mellanting. Eftersom de ar ¢verlatbara har i princip de

"' En direkt illustration till detta resonemang ges av forsakringsbolagens bruttopla-
ceringskrav, vilka har tvingat dessa att placera en viss del av tillkommande place-
ringskapacitet i prioriterade stats- och bostadsobligationer som emitterats till Gver-
kurs. Skillnaden mellan gillande marknadsrinta och den effektiva emissionsriantan
pa prioriterade obligationer tolkas enklast som en skatt pa forsikringstagarnas
nysparande. Valet mellan en reglerande och en marknadskonform statsskuldspolitik
blir i detta fall beroende av om denna implicita skatt innebér storre eller mindre
effektivitetskostnader 4n vad som skulle bli fallet om motsvarande belopp drogs in
via de "'vanliga’ skatteinstrumenten, t.ex. en hojd arbetsgivaravgift eller en hojd
moms.
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12 For en allmén diskus-
sion, se Tobin (1963).
Den kreditpolitiska ut-
redningen (SOU 1982: 52)
diskuterar skillnaden
mellan en reglerande och
en marknadskonform
kreditpolitik och finner
att den senare ar att fore-
draga. Man bor dock ob-
servera att kreditpoliti-
ken ér ett annorlunda be-
grepp, med delvis andra
mal.

13 Observera att dven
inom ramen for en regle-
rande statsskuldspolitik
kan handel pa fungerande
andrahandsmarknader
etableras. Detta &r t. ex.
fallet med forsakringsbo-
lagens bruttoplacerings-
krav, som innebér att bo-
lagen ar skyldiga att for-
véirva en viss mangd
prioriterade statsobliga-
tioner, men inte att inne-
ha dem.
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14 Eftersom I6ptiderna
for de langsta statsskuld-
vaxlarna dr tva ar, skall
med den av oss valda de-
finitionen en del av dessa
klassificeras som langa.

nodvéndiga forutsattningarna forelegat for att en andrahandsmarknad skall
kunna etableras. Daremot har i praktiken forekomsten av olika typer av
regleringar och rantejusteringsklausuler hindrat uppkomsten av en aktiv
handel i dessa papper. I och med avskaffandet av prioriteringssystemet
och forsakringsbolagens bruttoplaceringskrav forsvinner dock det sista
institutionella hindret for uppkomsten av en andrahandsmarknad.

Graden av marknadsmaéssighet har vasentliga implikationer for stats-
skuldspolitikens effektivitet. Om en stor del av statsskulden handlas pa
fungerande andrahandsmarknader kan regeringen med 6ppna marknads-
operationer snabbt intervenera pa de finansiella marknaderna i syfte att
paverka t.ex. “'yield’-kurvans niva eller lutning. Om huvuddelen av
statsskulden inte 4r marknadsmaéssig blir handlingsutrymmet i motsvaran-
de man mindre; en dndrad uppldningspolitik méste ju nu inféras i samma
takt som gamla lan forfaller till inlosen.

Den andra dimensionen — skatteforman — ar egentligen uttryck for
kombinerade statsskulds- och finanspolitiska 6vervaganden. Av olika an-
ledningar har saledes regeringen valt att ge vissa statsskuldsinstrument,
som primart dr avsedda for upplaning hos hushéllen, skattemissiga forma-
ner. Allemanssparande och premie- och sparobligationer dr saledes stats-
skuldsinstrument vilkas frimsta konkurrensmedel ar en skattebehandling
som ar gynnsammare @n den som géller alternativa placeringar.

Den tredje statsskuldspolitiska klassificeringsvariabeln sammanhénger
med loptiderna pa de olika instrumenten. Har har uppenbarligen regering-
en ett stort spelrum. I den ena dndan av 16ptidsspektrat aterfinns penning-
marknadsinstrument av olika slag, dér 1optiden raknas i dagar. I den andra
andan aterfinns konsolen, dvs den klassiska liroboksobligationen med
evig loptid. I ett brett mellanskikt aterfinns merparten av idag utnyttjade
instrument. Den enkla avgransningen mellan kort och ldng uppléning blir
hér langt ifran sjalvklar. I tabellen har vi godtyckligt valt att definiera
tillgdngar som vid emissionstillfallet har minst ett &r kvar till inlosen som
langa.'

2.4 ’Ricardiansk ekvivalens”’

Det kan i detta sammanhang vara befogat att ta upp en frdga som har fatt
stor uppmérksamhet i den vetenskapliga litteraturen under det senaste
decenniet, nimligen den om s. k. ricardiansk ekvivalens. Tanken bakom
detta uttryck dr den, att det ur medborgarnas synvinkel ar ekvivalent om
staten finansierar sina utgifter genom att hoja skatterna eller genom att ta
upp lén. I det senare fallet kommer staten i alla fall att vara tvungen att
hoja skatterna forr eller senare, nar skuldridntorna och sa smaningom hela
lanet ska betalas. Om kreditmarknaden fungerar perfekt blir nuvardet av
dessa senare skattebetalningar exakt detsamma som viardet av den ur-
sprungliga skatten, om statens utgifter skulle ha skattefinansierats fran
forsta borjan i stéllet. En rationell individ inser darfor att statliga budgetun-
derskott idag motsvaras av hogre skatter i framtiden och anpassar sitt
sparande dérefter. I en omdiskuterad artikel av Robert Barro (1974) visas
hur denna anpassning av den privata sektorns sparande under vissa om-



standigheter blir sddan att den exakt balanserar det statliga budgetunder-
skottet, vilket leder till att finanspolitiken blir verkningslos.

Nir det galler statsskuldspolitiken kan begreppet ricardiansk ekvivalens
tolkas pa foljande generella satt. Antag att staten dndrar den genomsnittli-
ga loptiden pa den utelopande statsskulden (exempelvis genom att emittera
mer langfristiga obligationer én tidigare) i syfte att paverka nagon ekono-
misk variabel. Om da den privata sektorn svarar med att éndra sitt uppla-
ningsmonster pa ett sadant satt att den genomsnittliga 16ptiden for det
totala utbudet av finansiella instrument forblir oférandrad (t. ex. genom att
utlandet eller foretagssektorn minskar sitt utbud av langa obligationer),
kan den statsskuldspolitiska dtgirden bli verkningslos. Da séager vi att
ricardiansk ekvivalens foreligger.

For att kunna siga nigonting om huruvida detta synsétt far nagra impli-
kationer for statsskuldspolitikens effekter, kravs en mikroekonomisk mo-
dell for den privata sektorns utbud av finansiella instrument, dvs. for
foretagens finansieringsbeteende. Nagon sadan allméant accepterad modell
existerar for nirvarande inte. Alltsedan publiceringen av det s. k. Modig-
liani-Miller-teoremet'” har det inom forskningen rtt en intensiv debatt om
foretagens finansieringsproblem, om under vilka forhallanden det ar for-
manligare att gd ut med en nyemission an att lana upp kapital etc. I vintan
pa att denna debatt ska ge upphov till en allmént accepterad syn pa utbudet
av finansiella instrument har vi helt enkelt valt att betrakta den privata
sektorns utbud som exogent givet. Harigenom forsvinner definitionsmas-
sigt alla mojligheter till ricardiansk ekvivalens av det slag som bygger pa
att den privata sektorn anpassar sitt utbud sa, att férandringar i statens
utbud helt neutraliseras.
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15 Modigliani och Miller
(1958).
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3. Den empiriska bakgrunden

3.1 Statsskuldens utveckling och sammanséttning

I detta avsnitt kommer vi att begréinsa oss till en tdmligen sniv definition
av den inhemska statsskulden, namligen till riksgéldskontorets uppléning
frdn den privata sektorn.'® En nigot vidare definition, som anvénds t. ex. i
riksgéildskontorets arsbocker, utgors av den totalt emitterade statsskulden,
vilken dven inkluderar riksbankens innehav av statspapper. Var bedom-
ning ar emellertid att med mindre &n att man i en total makromodell tar
hénsyn aven till passivsidan i riksbankens balansrikning (dvs bl. a. utelé-
pande sedlar och mynt), kan vi knappast pé ett rittvisande satt diskutera
den del av statsskulden som placerats i riksbanken.'”

I detta sammanhang bor ocksa namnas att féretag och institutioner ofta
har inldning i riksbanken i form av olika konton; foretagens investerings-
fondmedel ar ett exempel pa detta. Sidana tillgdngar utgor otvivelaktigt ett
exempel pa statlig uppléning, dven om det ibland &r svart att avgéra om
denna upplaning bor hanforas till statsskuldspolitiken eller till exempelvis
konjunkturpolitiken. For enkelhets skull har vi i detta sammanhang valt att
bortse fran dessa medel.'®

Om vi nu anknyter till diskussionen i foregdende avsnitt kan vi studera
for det forsta hur statsskulden utvecklats vad giller dess marknadsmis-
sighet, for det andra vad giller dess inslag av skattegynnade uppldnings-
former och for det tredje vad giller dess fordelning p& korta och linga
fordringar.

Den forsta fragan belyses i Figur 2, som dels visar statsskuldens totala
tillvaxt 1970—85, och dels visar dess fordelning pé instrument som har en
fungerande andrahandsmarknad (svart yta) och pé instrument som saknar
en sddan marknad. Vi ser att ’graden av marknadsméissighet’’ sjonk under
1970-talet och att marknadsinstrumenten som andel av den totala stats-
skulden nadde ett minimum pa 13— 14 procent ar 1981. Dérefter har mark-
nadsinstrumentens andel okat kraftigt for att uppga till drygt 40 procent ar
1985. Det finns all anledning att tro att denna utveckling kommer att
fortsdtta. Ett viktigt skél till detta ar att systemet med prioriterade obliga-
tioner nu har avskaffats, vilket innebar att de stora miangder sddana som nu
finns hos bankerna och forsédkringsbolagen i princip kan borja omsittas pa
en fungerande andrahandsmarknad. Det enda hindret for en sddan utveck-
ling synes nu vara marknadens férmaga att handha de mycket stora vo-
lymer av virdepapper det hér ar fraiga om. For att ge en bild av de volymer

13 Langtidsutredningen Bilaga Si7
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16 De tillgéngsslag som
ingér ér foljande: statsob-
ligationer (inklusive riks-
obligationer), statsskuld-
véaxlar, premieobliga-
tioner, sparobligationer,
allemanssparande och
skattkammarvéxlar.

17 Se avsnitt 2.1 ovan.

'8 Den privata sektorns
inldning i riksbanken
uppgick den 31/12 1985
till 25,9 miljarder kronor.
Samma resonemang gal-
ler dven for posten ’lan
hos statsinstitutioner och
fonder m. m."" i riks-
géldskontorets arsbok.
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Figur 2. Inhemsk stats-
skuld utanfor riksbanken,
1970—1985. Miljarder
kronor.
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Svart stapel: stats-
skuldsinstrument med
fungerande andrahands-
marknad

Vit stapel: 6vriga
statsskuldsinstrument
Killa: Riksgéldskontoret

19 Se Realrinteskatt (Ds
Fi 1986: 18), kapitel 3—4.
20 Som kortfristiga rik-
nas de instrument som
har en aterstaende 16ptid
pa ett ar eller mindre,
samt de obligationer som
har mindre #n ett ar kvar
till nista rantejusterings-
tillfalle. Harvid har alle-
manssparandet betrak-
tats som kortfristigt, ef-
tersom spararna — Vis-
serligen mot en avgift pa
en procent — kan ta ut
sina medel nér de sa ons-
kar.
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det rér sig om har i stapeln for 1985 (Figur 2) angivits med en streckad yta
hur stor del av den utestdende statsskulden som i och med avskaffandet av
prioriteringssystemet utgors av potentiella marknadsinstrument.

Vad giller den andra fragan visas i Figur 3 inslaget av skatteméssigt
gynnade laneinstrument sedan ar 1970. Vi ser att det inte finns nagon
pataglig trend i utvecklingen av dessas andel av den totala statsskulden.
Under 1970-talet 6kade andelen fran ungefiar en femtedel till ungefér en
fjardedel ar 1980. Dérefter minskade andelen under de forsta aren av
1980-talet, for att sedan ha okat till ca en fjardedel igen de allra senaste
aren. En viktig faktor har ar inforandet av allemanssparandet.

Begreppet skatteméssigt gynnad upplaning ar dock inte helt entydigt.
Aven traditionella obligationer och riksobligationer kan séigas vara skatte-
massigt gynnade i den man de innehas av skattebefriade institutioner som
kanaliserar skattemissigt gynnat sparande, t.ex. forsdkringsbolag. Om
man skulle ta hinsyn till den snabba utvecklingen av pensions- och forsak-
ringssektorn under de senaste tio dren,'” skulle den del av statsskulden
som loper med skattefri eller obetydligt beskattad rianta ha okat mycket
snabbare dn vad som framgéar av Figur 3. Det ar dock en principiell skillnad
mellan den skatteféorman som ér knuten till placeraren och den som é&r
knuten till sjilva ldneinstrumentet.

Géar vi sa slutligen till den tredje av de aspekter som diskuterades i
foregdende avsnitt finner vi att den Kortfristiga upplaningen har okat kraf-
tigt. I Figur 4 visas den kortfristiga upplaningens andel av statsskulden.*
Denna andel 1g p& 15—20 procent annu i borjan av 1980-talet, for att sedan



23

400 ]

300

200

] Figur 3. Inhemsk stats-
1 skuld utanfor riksbanken,
100 1 1970—1985. Miljarder
kronor.

Svart stapel: statsskulds-
instrument utan skatte-
formaner

Vit stapel: Skattemassigt
gynnade statsskuldsin-
strument

1970 75 80 81 82 83 84 85 Kalla: Riksgéldskontoret

400 1

300

200 -}

Figur 4. Inhemsk stats-
skuld utanfor riksbanken,
1970—1985. Miljarder
kronor.

Svart stapel: statsskulds-
instrument med kort 16p-
tid

Vit stapel: statsskuldsin-
strument med lang 16ptid
1970 75 80 81 82 83 84 85 Killa: Riksgéldskontoret

100




24

oka till 35 procent 1985. Denna utveckling illustreras ocksa av det faktum
att den genomsnittliga dterstaende 16ptiden minskat fran 6,7 ar 1976 till 4,0
ar 198S.

Utvecklingen mot en kortare aterstdende I6ptid hos statsskulden tog
dels formen av introduktionen av nya instrument (t.ex. statsskuldvax-
larna, som har en I6ptid pad mellan 180 och 720 dagar) och dels formen av
en minskning av loptiderna hos de redan existerande instrumenten. Sale-
des emitterade riksgildskontoret dnnu sa sent som i borjan av 1970-talet
15-ariga obligationslan, for att sedan g over till 10-ariga 1an. Vad galler
premieobligationerna gick man ett steg ldngre och emitterade under peri-
oden 1981—1984 endast femariga l1an. Vid introduktionen av riksobligatio-
nerna 1983 sjonk den genomsnittliga loptiden ytterligare, eftersom dessa i
regel har en I6ptid pa mellan tre och sju ar. Under 1986 har dock tioariga
premieobligationer och riksobligationer emitterats.

En speciell konstruktion frdn mitten av 1970-talet var de réntejuste-
ringsklausuler som knéts till de allra flesta emissionerna under perioden
1978—1985. Syftet med dessa var att obligationerna de facto skulle bli &nnu
mer kortfristiga och ddrigenom mer attraktiva for placerarna. Pa grund av
knytningen till den prioriterade rantan har dock rantejusteringsklausu-
lerna, vilka inte har anvénts for nagot lan som har emitterats under 1986, i
praktiken forsvéarat uppkomsten av en fungerande andrahandsmarknad for
de prioriterace obligationerna. f

3.2 Olika placerares portfoljer

For en diskussion av statsskuldspolitikens effekter racker det naturligtvis
inte med att bara studera hur staten utnyttjat olika statsskuldsinstrument.
Vi méaste ocksa studera langivarnas portfoljer, och undersoka vilka place-
ringsalternativ dessa kan Overvéga forutom olika typer av statspapper. |
Tabell 2 visas de aggregerade finansiella portféljsammansattningarna vid
utgangen av 1984 for hushall, icke-finansiella foretag, forsidkringsbolag och
finanssektorn (banker och finansbolag).

Som synes skiljde sig portfoljerna vésentligt 4t mellan olika sektorer.
Hushallens finansiella formogenhet bestod till ndstan 50 procent av bank-
medel. De icke-finansiella foretagens finansiella tillgdngar utgjordes till
53.5 procent av lanefordringar, varav ungefir hélften var handelskrediter
av olika slag. Forsakringsbolagens (inklusive socialférsakringssektorns)
framsta tillgdngspost var obligationer till ett virde av nédstan 300 miljarder
kr. Finanssektorns storsta finansiella tillgdngspost bestod naturligt nog av
olika typer av lén.

Hur fordelar sig da statsskuldens olika instrument mellan dessa inhems-
ka placeraraggregat? Hushéllens innehav av statspapper bestod av alle-
manssparande och premie- och sparobligationer. Som andel av hushallens
totala finansiella bruttoférmogenhet utgjorde dessa placeringsslag ungefar
12 procent (erhélles genom summering av posterna angivna under " Alle-
manssparande’’ och "’Obligationer och forlagsbevis’’). De icke-finansiella
foretagens statspappersinnehav utgjordes till storsta delen av statsskuld-
véxlar; vid utgdngen av 1984 uppgick detta innehav till 16,6 miljarder



kronor. Forsakringssektorns innehav av statspapper var mer betydande.
Av obligationsinnehavet pa totalt 300 miljarder kronor utgjordes 118 mil-
Jjarder kronor av ranteldpande statsobligationer, medan 9,1 miljarder av
sektorns penningmarknadsportfolj bestod av statsskuldvixlar.

Vi har hitintills studerat de viktigaste inhemska placerargruppernas fi-
nansiella portféljer . Denna kartléggning 4r den naturliga utgingspunkten
for en portféljvalsanalys av statsskuldspolitikens effekter pa de finansiella
marknaderna. En sadan analys kriver ju att vi korrekt kan identifiera
utbuds- och efterfrageforhallandena pé olika marknader. Som utgéngs-
punkt for en narmare diskussion av statsskuldspolitikens fordelningsmés-
siga effekter ar dock dessa aggregerade data helt otillrickliga. Om forsak-
ringsbolag och finanssektor gynnas av en 6kad statsskuldsrianta innebér ju
detta inte att dessa institutioner i sig blivit formognare. Istéllet 4r det olika
hushall som i egenskap av férsakringssparare, aktieéigare eller langivare
delar pa uppkomna férmogenhetssokningar.

Tabell 2 Finansiella tillgangar, 31 december 1984

Hushall Icke-finansiella  Forsédkrings- Finanssektor®
foretag bolag*

Belopp Procent Belopp Procent Belopp Procent Belopp Procent

(Mdr kr) (Mdr kr) (Mdr kr) (Mdr kr)
Bankmedel, sedlar
och mynt 288, 1 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 21,7 351
Allemanssparande 6,5 10 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Obligationer och
forlagsbevis 64,8 10,8 23,0 44 2997 69,0 1752 249
Borsnoterade aktier 90,8 1501 52,9 10,2 30,2 7,0 0,4 0,1
Utlandska fordringar 0,0 0,0 41,6 8,0 2,8 0,7 62,3 8,9
Lédn m.m. 84,0 13,97 278:3 5355 90,4 20,8  436,6 62,1
Forsakringssparande 63,8 10,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Totalt 602,4 100 519,8 100 4346 100 703,1 100

* Inklusive socialforsiakringssektorn
® Banker och finansbolag
Kalla: Finansrakenskaperna.

Av detta foljer att statsskuldspolitikens fordelningseffekter inte kan
diskuteras pa ett meningsfullt sitt utan nirmare information om olika
hushallstypers placeringsménster. Mot denna bakgrund har vi som ett led i
denna studie genomfort en bearbetning av SCB:s urvalsbaserade inkomst-
fordelningsundersokning (HINK) for 1984. Detta datamaterial ger bland
annat detaljerad information om hushéllens innehav av ett trettiotal olika
tillgdngsslag och skuldinstrument; till dessa hor banktillgéngar, olika slag
av fastigheter, aktier, inteckningsldn, premie- och sparobligationer, etc.
Till viktiga utelamnade tillgdngar hér endast humankapital, och nuvirdet
av offentliga och privata pensionsutfastelser.

Jamfort med intervjustudier 4r naturligtvis fordelen med deklarationsba-
serade formogenhetsstudier att bortfallsprocenten blir nira noll. Diremot
kvarstar ett i vissa avseenden betydande underrapporteringsproblem. En
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utvardering av kvaliteten pa deklarationsbaserade svenska formogenhets-
data har tidigare gjorts av Spant (1979). Hans undersokning indikerade att
de redovisade banktillgdngarna bara utgjorde 70 procent av innehaven
enligt finansrdkenskaperna, medan motsvarande siffra fér premieobliga-
tionsinnehaven var 50 procent. Dértill kommer en svarmétbar men tvek-
l6st betydande underrapportering av realkapitaltillgdngar i form av bo-
stadsratter och lager, maskiner och byggnader i enskilda foretag. Daremot
kan vi vdnta oss att data avseende fastighetsinnehav i form av villor,
fritidshus, och hyres- och jordbruksfastigheter dr av god standard efter
korrigering av taxeringsvdardena med SCB:s kopeskillingsstatistik. Vidare
gor skattemyndigheternas kontrollmajligheter att data géllande skatte- och
allemanssparande, borsnoterade aktier, och olika typer av lan ar av hog
kvalitet.

Tabell 3 Den urvalsbaserade formogenhetsfordelningen pa hushallsniva

Netto- Antal Procent Kumulativt Kumulativ
formogenhet® hushall antal hushall procent
(tusentals kr)

<0 1335496 29,7 1335496 297
=50 888882 19,7 2224378 49,4
50— 100 456270 10,1 2680648 39,5
100— 250 778925 17,3 3459573 76,8

250— 500 658064 14,6 4117638 91.4
500—1000 311445 6.9 4429083 98,4
1000— 73746 1,6 4502829 100,0

# Formogenhetsvardena har beraknats efter omriakning av de taxeringsmassiga inne-
haven av villor, fritids-, hyres- och jordbruksfastigheter till marknadspriser.

Killa: Bearbetning av HINK 1984.

I vér argang av det sa kallade HINK-materialet ingick ca 25.000 indivi-
der fordelade pa 9500 hushéll. Efter avstratifiering av detta urval kan vi
niarmare studera formogenhetsfordelningen pa riksniva. Denna redovisas i
Tabell 3. Vi har har valt att klassificera hushéllen i sju olika marknadspris-
justerade nettoformdégenhetsklasser.

Mot bakgrund av det underliggande materialets begransningar bor tabel-
len tolkas med viss forsiktighet. Den bild av formogenhetsfordelningen
som ges staimmer dock vdl overens med den bild som givits i tidigare
studier.?! For det forsta har en s& stor andel som nira 30 procent av
hushallen en nettoférmogenhet som ar negativ eller lika med noll. For det
andra kan viiden andra dndan av fordelningen finna nara 75.000 miljonars-
hushall.

For vart syfte ar den priméra fragan i vilken utstrackning portféljerna
skiljer sig 4t mellan olika formogenhetsklasser. I Figur 5 betraktar vi denna
fraga i ett fagelperspektiv. For vardera av de sju nettoféormogenhetsklas-
serna har vi hir berdknat savél de genomsnittliga (marknadsvirderade)
bruttoférmogenheterna som deras fordelning pa olika placeringsformer.
Av figuren framgar att de reala tillgdngarna for samtliga formogenhets-
klasser dr det helt dominerande tillgdngsslaget. Det ar egentligen bara
bland miljonidrshushallen som vi i kronor riknat kan finna mer betydande
finansiella innehav.
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Krontalsskalan i Figur 5 ar uppenbarligen alldeles for grov for att vi pa
ett mer detaljerat sitt ska kunna diskutera portfoljsammansittningarna i de
ldgre och medelstora formogenhetsklasserna. I Figur 6 har vi déarfor gjort
bilden mer detaljerad, och beriknat de olika finansiella tillgangsslagens
andelar av de finansiella bruttoférmogenheterna. Nu blir bilden genast
tydligare. Vi ser att aktieigandet ar starkt koncentrerat till den hogsta
formogenhetsklassen, och att banksparande ar den viktigaste finansiella
tillgdngsposten for de smé och medelstora formogenhetsklasserna. Ett
annat tydligt monster r att det ar de hogsta formogenhetsklasserna som i
storst utstrackning valt att placera sina finansiella tillgangar i olika stats-
skuldsinstrument (dvs. premie- och sparobligationer). Det dr ocksa intres-
sant att notera att det sirskilda skattesparandet, som fore inférandet av
allemanssparandet inte innebar direkt utlaning till staten, utgor en relativt
betydande tillgingspost i alla formogenhetsklasser utom den hogsta — ett
forhallande som sannolikt forklaras av det lagstiftade inlaningstaket for
denna sparform.

Vi har hittills studerat hur placerare i olika formogenhetsklasser viljer
olika typer av finansiella tillgdngar. HINK-materialet gor det ocksa mojligt
att studera de finansiella tillgdngarnas fordelning for olika socioekono-

Kailla: SCB:s HINK-
register 1984
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miska grupper. I Figur 7 presenterar vi portfoljsammansittningarna for sex
olika socioekonomiska grupper. Dessa grupper ér (1) arbetare och ligre
tjdnsteman, (2) tjanstemén pa mellanniva, (3) hdgre tjinstemin och perso-
ner i ledande befattningar, (4) foretagare och lantbrukare, (5) alderspensio-
nérer, och (6) ovriga, dvs. framst fortidspensionirer och studerande.
Bland lontagarhushallen ser vi att bankmedlens andel av tillgingarna ar
storst for arbetarhushall, och minst fér hogre tjinstemannahushéll. Vad
géller aktier, skattesparande och obligationer (dvs. premie- och sparobliga-
tioner) dr monstret det omvanda. Dessa tillgéngar utgor siledes knappt 60
procent av de hogre tjdnstemannahushallens finansiella bruttoformogen-
het, men bara drygt 30 procent av arbetarhushéallens totala finansiella
tillgangar.
Eftersom de disponibla inkomsterna ar storre for hogre tjansteméan én
22 §e Statistiska Central-  fOT tjanstemén p& mellannivd och for arbetare®? avspeglar Figur 7 ocksa
byrén (1984). skillnader i portfoljsammanséttningen mellan hushall i olika inkomstskikt:
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andelen aktier och premieobligationer 6kar med 6kande inkomst, medan
andelen banksparande minskar. Till sist dr det ocksa intressant att notera
den mycket stora andelen banksparande hos alderspensionirerna. Detta
antyder att livscykeléverviganden ér av betydelse for hushallens portfolj-
val.??

Det bor i detta sammanhang framhdllas att en viktig tillgang saknas i
HINK-materialet, nimligen forsikringssparandet. Det totala forsakrings-
sparandet i landet kan delas upp i offentligt sparande (ATP-systemet) och
privat sparande. Det privata sparandet kan i sin tur delas upp i kollektivav-
talsreglerat privat sparande (frimst ITP- och STP-systemen) och individu-
ellt sparande. P4 grund av bristen pa data dr det i praktiken svart att avgora
hur stort kapitalbelopp inom ett visst forsédkringssystem som “’tillhor’” ett
enskilt hushall.

Det ar darfor svart att siiga hur den bild av den hushallsvisa portfoljsam-
mansittningen som formedlats av Figurerna 5—7 skulle férandras om man

T4 Langtidsutredningen Bilaga Si7

29

Figur 7. Olika finansiella
tillgangsslag som ande-
lar av de totala finan-
siella tillgangarna hos
olika socioekonomiska
grupper.

V/X‘:‘ Skattesparande W Ovriga tillgngar

Killa: SCB:s HINK-
register 1984
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Edin (1985).
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aven kunde inkludera forsékringssparandet. Det finns anledning att antaga
att det kollektiva sparandet ar relativat jaimnt fordelat 6ver olika inkomst-
och férmogenhetsgrupper, medan det individuella sparandet (och da i
synnerhet sparandet i kapitalforsakringar) 4r ojamnt férdelat.

Det samlade intrycket av var bearbetning av HINK-materialet ar att
portféljsammanséattningarna skiljer sig hogst avsevirt at mellan olika hus-
hallstyper. Innehaven av tillgdngar som aktier, premieobligationer och
skattesparande ar saledes starkt koncentrerade till vissa socioekonomiska
grupper och formogenhetsklasser. Av detta foljer ocksa att prisforindring-
ar pa de finansiella marknaderna i princip kan orsaka omfattande forskjut-
ningar i formogenhetsfordelningen. For statsskuldspolitikens del innebar
detta att vi inte a priori kan avvisa tanken att ett dndrat statligt upplanings-
monster far effekter pa formogenhetsférdelningen.



4. Modeller av statsskuldspolitikens
effekter

4.1 Tidigare arbeten

I den makroekonomiska litteraturen dgnades fragan om de samhillsekono-
miska effekterna av statens uppléningspolitik ett tidigt intresse. I pionjar-
arbeten av Brownlee och Scott (1963), Musgrave (1959), Rolph (1957) och
Tobin (1963) diskuterades under vilka forutséttningar forandringar i stats-
skuldens loptidsstruktur kunde paverka rantestrukturen och déirigenom
ocksa investeringsefterfragan i ekonomin. I ljuset av dessa analyser be-
traktades fragan om statsskuldspolitikens lampliga utformning som ett
intrikat avvéagningsproblem: den optimala kombinationen av kort respekti-
ve lang finansiering av statsskulden ar sadan att en viss dnskad stimulans-
effekt pa aggregerad efterfragan erhalls till lagsta mojliga upplaningskost-
nad.

De stora volymer statsskuld som ackumulerats i flera vastliga industri-
lander sedan slutet av 70-talet har inneburit ett panyttfott intresse for
statsskuldspolitiken som ett medel i den ekonomiska politiken. Utgangs-
punkten for detta fornyade forskningsintresse har varit farhdgorna for att
budgetunderskotten tranger ut’’ den privata kapitalbildningen: for att de
privata placerarna ska formas att halla ett 6kat utbud av statspapper i sina
portfoljer krdavs, hiavdar man, hojda marknadsrintor, vilket i sin tur leder
till att investeringsverksamheten hammas.

I en uppmérksammad uppsats av Benjamin Friedman (1978) visades att
detta uttrangningsresonemang ger en alltféor schablonméssig bild av un-
derskottsproblematiken. I verkligheten har ju staten ett val mellan flera
olika upplaningsformer, vilka alla paverkar ekonomin pa olika sétt. Hur
emissioner av statsskuld paverkar marknadsrantorna, och darigenom inve-
steringarna, avgors pa en oreglerad kapitalmarknad av hur nara substitut
olika statspapper ar med de andra portfdljinvesteringar som de privata
placerarna kan overviga. For den hindelse placerarna uppfattar langa
obligationer som ett nara substitut till aktier, men inte till penningmark-
nadsinstrument, kan emission av korta statspapper (t.ex. statsskuldvax-
lar) leda till att efterfragan pa aktier 6kar. Men da minskar ocksa industrins
kapitalkostnader, vilket stimulerar investeringarna (*’crowding in’’). Den
ekonomisk-politiska slutsatsen ér rattfram. Budgetunderskott behover inte
med nodvandighet leda till undantrangning av de privata investeringarna
via hojda marknadsrintor. Beroende pa statens upplaningspolitik kan vi
istdllet fa som resultat att de privata investeringarna stimuleras.

31
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Det friedmanska ’intrangnings’’-resonemanget har gjort att makroeko-
nomer ater kommit att intressera sig for statsskuldspolitikens problem. I
en rad arbeten har man saledes aterupptickt och vidareutvecklat de ur-
sprungliga analyserna av Tobin m.fl.. Av speciellt intresse for svenskt
vidkommande é&r en studie av Lars Werin (1983). Med utnyttjande av en
stor numerisk simuleringsmodell av tillgingsmarknaderna erholl Werin
resultat som tydde pa att finansieringen av de svenska budgetunderskotten
faktiskt verkade stimulerande pa de privata investeringarna.

Den centrala fragan vid diskussion av statsskuldspolitikens effekter pa
oreglerade tillgdngsmarknader ir graden av substituerbarhet mellan olika
tillgangar i placerarnas portfoljer. Inom ramen for den grundliggande
portfoljvalsteorin bestams portfoljtillgdngars substituerbarhet som en
funktion av placerarnas riskaversion och subjektiva uppfattningar om ko-
varianserna mellan olika tillgangars avkastningar. Enligt portfoljvalsteorin
baseras placerarnas val mellan olika tillgdngar p& en avvigning mellan
forvantad avkastning och risk: en optimal kombination av olika tillgingar
ar sadan att den forvintade avkastningen maximeras vid en given riskniva
— eller omvint, att risken minimeras for en given forvéintad avkastning.
Tillgangar vilkas avkastningar ar nira korrelerade, savil inbordes som
gentemot ovriga tillgangar, har hir ungefir samma riskegenskaper, varfor
placerarna kommer att inkludera dem i sina portfoljer bara om deras
forvantade avkastningar Overensstimmer.

I senare amerikanska studier har man tagit dessa portféljvalsresone-
mang som utgdngspunkt for en ndrmare analys av statsskuldspolitikens
effekter pa prisbildningen pa tillgingsmarknaderna och av i vilken ut-
strackning statsskuldens finansiering tringer ut de privata investeringarna.
Frankel (1985), Friedman (1985, 1986) och Roley (1979) har séledes alla
utnyttjat grundldggande modeller av kapitalmarknadsjdmvikt, baserade pa
konventionell portfoljvalsteori, for att savil empiriskt som teoretiskt bely-
sa i vilken utstrackning regeringens val mellan kort och Iang upplaning kan
paverka industrins kapitalkostnader och didrmed kapitalbildningen i ekono-
min. Pa det teoretiska planet dr fordelen med denna mikroorienterade
uppldggning av analysen att man pa ett konsistent sitt kan diskutera
bestdmningsfaktorerna for placerarnas portféljval, och dirigenom ocksa
vad som avgér graden av substituerbarhet mellan olika tillgdngar. P4 det
empiriska planet innebar ansatsen att man, jimfort med den makrobase-
rade keynesianska portfolj- och kapitalmarknadsanalysen (se Tobin
(1969)), kan generera flera entydiga hypoteser vad giller statsskuldspoliti-
kens effekter. Darigenom kan man ocksé pa ett mer tillfredsstallande sétt
an tidigare utsétta de teoretiska analyserna for vedertagna ekonometriska
tester.

4.2 En modellpresentation

Vi har i var modell valt att utgéd fran den modelltradition som diskuterats
ovan. I vissa avseenden avviker dock var modell frdn de amerikanska
forebilderna. Detta giller savél probleminriktningen som i viss utstriack-
ning analysmetoden.?*



Utgangspunkten for var modell ar en analys av den enskilde placerarens
portfoljval. Vi hirleder saledes individuella efterfragefunktioner for olika
tillgAngar givet antagandet att placerarna valjer sina portfoljer pa ett sadant
sitt att de maximerar forvantad nytta.> Efter aggregering av de individuel-
la efterfragefunktionerna erhélles uttryck fér marknadsefterfragan pa olika
tillgingar. Genom att dérefter specifiera en enkel utbudssida och forutsatta
marknadsjamvikt har vi sa en fullstandig analysram for véardering av finan-
siella och reala tillgéngar.

I jamvikt har priserna pa tillgdngsmarknaderna anpassats sa att utbudet
overensstimmer med efterfragan pa tillgangsmarknadens olika delmark-
nader. Vid yttre storningar, som t. ex. en fordandring i utbudet av statspap-
per, uppkommer ojamvikter pa de olika delmarknaderna. Detta leder i sin
tur till forindringar i de effektiva avkastningarna. P4 marknader med
efterfragedverskott faller den effektiva avkastningen (marknadspriserna
okar); pd marknader med utbudsoverskott 6kar den effektiva avkastningen
(marknadspriserna faller).

Dessa prisforandringar paverkar placerarnas portfoljval genom en serie
mer eller mindre komplicerade substitutions- och formogenhetseffekter.
Dels éndras den relativa avkastningsstrukturen, vilket paverkar den ons-
kade mixen av olika tillgdngar; dels ger de fordndrade tillgdngspriserna
upphov till formogenhetseffekter vilka paverkar nivdn pa tillgdngsinneha-
ven. Givet att placerarnas efterfragefunktioner inte ar av alltfér okonven-
tionellt slag kommer prisanpassningarna att fortsitta®® tills tillgingsmark-
naderna ater befinner sig i jamvikt.

Graden av substituerbarhet mellan olika tillgdngar avgoérs inom ramen
for var modell av hur placerarna uppfattar deras relativa risker. Om den
genomsnittliga avkastningen pé tva tillgangar ar densamma foredrar pla-
ceraren i regel den tillgdng som ar forknippad med lagst risk. Nagot 16sligt
sager vi att tillgdngarna da ar substitut. Detta &r dock inte alltid fallet. Om
tva tillgdngar var for sig ar mycket riskabla, men har den egenskapen att
deras avkastningar inte dr perfekt korrelerade, kan placeraren minska den
totala risken i sin portfolj genom att kopa bagge dessa tillgdngar och
darigenom sprida riskerna. Ett speciellt intresse tilldrar sig de tillgdngar
som har den egenskapen att nir avkastningen pa den ena tillgangen okar,
s& minskar i regel avkastningen pa den andra. Placeraren kan da lata tva
sédana tillgdngar balansera varandra i portfoljen och darigenom reducera
den totala risken hogst avsevirt. Exempel pd sddana tillgdngar i vart
material — med en teknisk term sdger man att de har negativ kovarians —
ar aktier och fastigheter.”’

Véar allmanna modellansats kan goras mycket generell; den kan omfatta
ett stort antal placerare som alla skiljer sig at vad galler riskbendgenhet,
formogenhet, skattesituation etc. Den kan ocksa omfatta ett stort antal
olika finansiella instrument, som skiljer sig &t vad galler risk, skattebe-
handling m. m.. Vi har hir emellertid valt att arbeta med ganska grova
aggregat av savil placerarkategorier som tillgangsslag. Vid senare tillimp-
ningar av modellen finns det dock inget hinder for att vélja en annan, och
kanske mer detaljerad, aggregationsniva.

Var modell omfattar sju olika tillgdngsslag, nidmligen en kortfristig,
riskfri tillgAng (banksparande och penningmarknadsinstrument) och sex
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25 Harvid skiljer sig var
modell frin den ansats
som valts av t.ex. Werin
(1983, 1986).

26 Eftersom var modell ar
atemporal kan denna be-
skrivning av ett dyna-
miskt anpassningsforlopp
bara ges en pedagogisk
innebord.

27 Se Appendix 2 for en
diskussion av olika till-
géngars riskegenskaper.
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28 Modellen ar formule-
rad i reala termer. Dér-
igenom finns en viss in-
flationsrisk dven for den
kortfristiga tillgdngen. Vi
bortser emellertid fran
detta.

2 Se t. ex. Friedman
(1985, 1986) och Roley
(1979).

30 Se t. ex. Agell (1986),
Frankel (1985) och Werin
(1983, 1986).

31 | HINK-materialet ar
hushallen stratifierade
enligt vissa socioekono-
miska variabler. Omrak-
nat till riksnivé omfattar
var grupp av ’’rika’’ hus-
héll ungefar 40 procent
av befolkningen, medan
de *’fattiga’ hushallen
omfattar ca 60 procent.
32 Se t. ex. Friedman
(1985, 1986) och Roley
(1979).

mer langfristiga tillgadngar som didrmed &r utsatta for kursrisker. Dessa
riskabla tillgdngar ar fastigheter, obligationer, premieobligationer, aktier,
utldndska tillgangar och forsikringssparande. Tidsperioden for analysen ar
ett kvartal; under denna tid kan avkastningen pa sévil banksparande som
statsskuldsvixlar betraktas som riskfri.?®

Vad galler fastigheterna finns det kanske skal att inte alltid betrakta
dessa ur ett portfoljvalsperspektiv. For hushéllens beslut att kopa sméhus
dominerar kanske de rena boendeaspekterna over portfoljaspekterna.
Samtidigt kan det inte fornekas att manga hushdll i stor utstrickning
betraktar bostaden som ett investeringsobjekt — i synnerhet nir valet
galler huruvida man ska hyra eller dga en i 6vrigt likvardig bostad — dven
om planeringshorisonten for detta investeringsbeslut ar lingre én ett kvar-
tal. For institutionella placerare, som forsdkringsbolag och liknande, ar
dock fastigheterna en ren portfoljtiligang. I valet mellan att utelimna
fastigheterna fran analysen® och att inkludera dem som en placeringstill-
gang bland andra®® har vi valt det senare alternativet.

Vad giller de ovriga tillgadngarna kan nimnas att den utlindska tillgéang-
en framst svarar mot svenska foretags handelskrediter till utlandet. Dess
avkastning antas vara lika med den géllande penningmarknadsrintan i
USA, uttryckt i svenska kronor genom den aktuella vixelkursen. Risken
hos denna tillgang ar séledes framst en véxelkursrisk.

De placerare som agerar pa de finansiella marknaderna antas vara av tre
slag, namligen hushéll, forsikringsbolag och ’6vriga placerare’ (dvs.
kategorierna banker, investmentbolag och icke-finansiella foretag i SCB:s
Finansriakenskaper). For att kunna belysa fordelningsfragorna har dessut-
om hushallen delats upp i tva grupper, namligen '’rika hushall’’, varmed
avses hushéll med en nettoféormoégenhet Gverstigande 100000 kronor (vér-
derad till marknadsvérde) per den 31/12 1984, och ’’fattiga hushall’’, var-
med avses hushéll med en nettoférmogenhet understigande 100000 kronor.
Denna indelning ar inte helt tillforlitlig; det anvdnda datamaterialet har
tagits ur SCB:s HINK-register, vilket visar brister savil vad géller under-
rapportering (framst betrdffande premieobligationer och bostads-
rittslagenheter) som tillgdngarnas virdering. Det dr darfor mojligt att vissa
hushaéll klassificerats som fattiga trots att deras verkliga nettoféormogenhet
overstiger 100000 kronor.>!

De flesta tidigare studier av statsskuldspolitiken bygger pa ett antal
starkt forenklande forutséttningar. En av dessa dr den om given exogen
formogenhet; storleken pd en viss placerares formogenhet antas vara
konstant och oberoende av att forandringar i statsskuldspolitiken paverkar
marknadspriserna pa olika tillgdngsslag. I var modell, som ar konstruerad
som en numerisk simuleringsmodell, vilket i manga avseenden innebér att
vi tar hdnsyn till mer realistiska men ocksa mer komplicerade forutsétt-
ningar, har vi i stéllet latit placerarnas formogenheter vara endogent be-
stamda inom modellen.

Ett annat forenklande antagande som brukar anvéndas i litteraturen ar
att kovarianserna mellan olika tillgdngars avkastningar dr exogent givna
och konstanta.>® Detta ér i princip inte korrekt, eftersom olika tillgingars
avkastning — och dirmed deras kovarianser — paverkas av forandringar i
statsskuldspolitiken. Vi har hér valt en mellanvég: vi har konstruerat var



modell s&, att olika tillgdngars priser och avkastningar — och ddrmed
avkastningarnas Kovarianser — bestdms endogent inom modellen. Dér-
emot har vi for enkelhets skull antagit att kovarianserna mellan tillgéngar-
nas slutpriser ar exogena.*

En tredje aspekt som skiljer vart arbete frén tidigare studier ror huruvida
de finansiella institutionerna dr slutliga dgare eller inte. I de amerikanska
studier som presenterades ovan har man antagit att de forsékringsbolag
och de foretag som agerar pa finansmarknaderna dr autonoma édgare av
sina tillgdngar. I verkligheten existerar ju flera kopplingar mellan foreta-
gens och hushallens formogenheter; eftersom foretagen i sista hand dgs av
hushallen kommer en 6kning av de forras formogenheter i verkligheten att
innebira en 6kning av de senares formogenheter. Detta har vi tagit hdnsyn
till genom att riikna in den del av forsakringsbolagens formogenheter som
hanfor sig till individuella pensions- och kapitalférsékringar i hushéllens
formogenheter. Vad giller den del av forsakringsbolagens formogenheter
som hénfor sig till kollektivavtalsreglerade forsakringar (t.ex. inom SPP
och AMF) samt offentliga pensionssystem (dvs. AP-fonden) har vi dock
valt att betrakta forsakringssektorn som slutlig agare.>* Ovriga foretag,
dvs. banker, investmentbolag och icke-finansiella foretag, har vi i enlighet
med Ovrig litteratur pa omradet valt att betrakta som slutliga dgare.

Ett fjarde avseende i vilket var studie skiljer sig fran de amerikanska
forebilderna giller vilka tillgdngar som kan kopas och saljas fritt pa en
marknad. De amerikanska studierna forutsitter att samtliga tillgangar fritt
kan omsittas. I verkligheten géller detta endast pa mycket lang sikt. Vi har
delvis tagit hansyn till detta genom att anta att en av tillgdngarna i hushal-
lens portfoljer, namligen forsékringssparandet, ar exogent given. Detta
steg mot en okad realism i modellen gor att de matematiska uttrycken blir
en smula komplicerade, men inte mer komplicerade 4n att modellens
principiella struktur fortfarande &ar overblickbar.

Ett karaktaristiskt drag hos den svenska kapitalmarknaden &r att forséak-
ringsbolagens innehav av langa statsobligationer hittills har bestdmts av
staten genom den s. k. placeringsplikten. Vi har tagit hiansyn till detta i
modellformuleringen genom att behandla deras obligationsinnehav som
exogent givet. I framtiden kommer, i och med prioriteringssystemets av-
skaffande, obligationerna i princip att kunna saljas fritt pa marknaden, men
dé de inblandade volymerna ir sé stora i férhéallande till den totala markna-
den ar det osikert huruvida detta i praktiken blir fallet inom de ndrmaste
aren. I var kortsiktiga modell har vi darfor valt att betrakta forsékringsbo-
lagens obligationsinnehav som exogent givet aven vid policysimuleringar-
na; vid framtida tillimpningar av modellen, med mer valfungerande kapi-
talmarknader, bor detta antagande i motsvarande man modifieras.

Har kan namnas att hushallens sparande i sparobligationer och i alle-
manssparande i princip ocksa ar fastlast pd kort sikt. Dessa tillgangar
borde darfor ocksa behandlas som exogent givna. For enkelhets skull har
vi emellertid valt att inte gora detta, vilket mgjligen kan forsvaras med att
hushallen pa relativt kort tid faktiskt kan g& ur dessa sparformer, lat vara
till en viss kostnad. Vi har déarfor valt att sammanféra sparobligationerna
med premieobligationerna, och att betrakta allemanssparandet som vanligt
banksparande. Denna négot godtyckliga klassificering understryker det
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3 For en mer detaljerad
beskrivning av modellens
tekniska egenskaper, se
Appendix 1 nedan.

34 yad giller de kollek-
tivavtalsreglerade forsak-
ringarna skulle man
eventuellt vid sidan av
hushallen dven kunna be-
trakta de icke-finansiella
foretagen som slutliga
agare. Aven dessa 4gs gi-
vetvis i sista hand av hus-
héllen.
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faktum att modellen inte framst syftar till att ge en detaljerad och verklig-
hetstrogen bild av statsskuldspolitiken, utan snarare att genom enkla och
med nddvindighet grova kalkyler illustrera nagra av de fundamentala
mekanismer och samband som de statsskuldsforvaltande myndigheterna
har att ta hansyn till.

4.3 Ekonomisk-politiska fragestallningar

Den modell som kortfattat beskrivits ovan kan anvéandas for att bestimma
marknadspriserna pa de olika tillgdngarna och for att analysera hur dessa
priser forandras néar utbudet av tillgéngarna dndras, dvs. nér staten viljer
att emittera mer av ett visst upplaningsinstrument och mindre av ett annat.
Statsskuldspolitik kan harvidlag definieras som fordndringar i utbudet av
upplaningsinstrument givet att marknadsvdirdet av de utestdende instru-
menten dr konstant. Detta svarar mot tanken att staten ska lana upp ett
givet belopp, sag 400 miljarder kronor, pa marknaden. Om marknadsvér-
det av statsskulden tillats dndras, till exempel till 350 miljarder kronor,
innebér detta att staten genom operationer pa 6ppna marknaden kdper upp
statspapper pa marknaden for 50 miljarder kronor, dvs. att den monetéra
basen Okar med motsvarande belopp. Detta betyder att atgiarden kan
beskrivas som penningpolitik snarare én statsskuldspolitik. For att begran-
sa analysen till renodlad statsskuldspolitik forutsatter vi darfor att det
totala marknadsvéardet av statsskulden ar exogent och konstant (men att
givetvis de enskilda marknadspriserna pa olika instrument bestims endo-
gent inom modellen).

Givet att det totala marknadsvardet pa statsskulden ar konstant, kan
staten dndra dess sammanséttning for att darigenom uppfylla olika mal
och/eller restriktioner. De amerikanska studierna har harvidlag koncen-
trerat sig pa effekterna pa foretagens kapitalkostnad, dvs. pa Tobins q’’.
Vi har i var modell utvidgat problemkomplexet till att omfatta ytterligare
tre fragor.

For det forsta har vi fordelningsfragorna. Eftersom marknadsvirdet av
de ingdende hushéllens formogenheter bestims endogent, kan vi studera
hur forhallandet mellan de '’fattiga’ hushéllens férmogenhet och de
’rika’’ hushallens formogenhet dndras néir statsskuldens sammanséttning
andras — allt under bivillkoret att marknadsvérdet pa statsskulden halls
konstant.

For det andra kan vi studera szatens upplaningskostnad. Problemet med
att minimera statens upplaningskostnad kan i termer av var modell formu-
leras som att man onskar finna den kombination av instrument som mini-
merar statsskuldens vérde i slutet av perioden for ett givet marknadsvirde
i borjan av perioden. I en studie av Olsson och Schubert (1985) analyseras
upplaningskostnaden for olika instrument diar man tar hinsyn till de skat-
teeffekter som beror pa att vissa instrument (t. ex. allemanssparande och
premieobligationer) dr skatteméssigt gynnade medan andra (t.ex. stats-
skuldvéxlar) inte ar det. I var modell kan en sddan analys fordjupas genom
att ocksa ta hansyn till de indirekta effekter som uppstar pa grund av att
priserna pa vissa tillgdngar paverkas av att utbudet av andra tillgdngar
andras.




For det tredje kan vi studera effekterna pa betalningsbalansen. Efter-
som en tillgdng omsitts pa en internationell marknad (i praktiken industri-
foretagens handelskrediter) kan vi betrakta dess pris, uttryckt i utlindsk
valuta, som exogent givet. Vid en fast viixelkurs kommer darfor jamvikts-
anpassningen for denna tillgdng att ske genom féréndringar i kvantiteten,
dvs. genom ett valutautflode eller -infléde. Var modell kan d4 illustrera hur
den svenska valutareserven paverkas vid olika férandringar av statsskul-
dens sammansattning. Vid en rorlig vixelkurs kan vi i stillet se hur
vixelkursen paverkas av statsskuldspolitiken.
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5. Statsskuldspolitikens effekter

I detta avsnitt ska vi anvdnda var modell for att med hjilp av numeriska
rakneexempel studera statsskuldspolitikens effekter. For detta dndamal
har vi valt att siffersitta modellen pa ett sadant satt att den avspeglar
situationen pa de svenska tillgingsmarknaderna vid utgdngen av 1985.%
Aven om modellen dirigenom ger en i viss mening realistisk beskrivning
av olika dgarsektorers portfoljval och de institutionella férhallandena pa de
finansiella marknaderna dr den édnda alldeles for enkel for att kunna tjina
som underlag for mer exakta prognoser vad géller de "’verkliga’’ effekterna
av forandringar i statsskuldspolitiken.

Detta understryker dn en géng att vart priméra syfte ar att genom enkla
rikneexempel belysa via vilka mekanismer statsskuldspolitiken paverkar
ekonomin, och att illustrera de avvigningsproblem som konfronterar de
statsskuldsforvaltande myndigheterna. Aven om modellen i sig inkorpore-
rar en, jamfort med tidigare litteratur, mycket rik uppséttning ekonomiska
anpassningsmekanismer, kommer vi darfor hir att genomgéende betona de
kvalitativa, snarare dn kvantitativa, aspekterna av resultaten.

5.1 Valet mellan kort och lang upplaning

I avsnitt 4.3 ovan definierade vi statsskuldspolitiken som valet mellan olika
uppléningsformer, givet att marknadsvérdet pa den utelopande statsskul-
den ar konstant. I var modell antar vi att staten har tre uppléningsinstru-

ment till sitt forfogande, niamligen (korta) statsskuldvéxlar, (langa) obliga-

tioner och premieobligationer. Dessa instrument kan kombineras pé olika
sitt, och avvigningen mellan dem kan illustreras med *’upplaningskur-
van’’ i Figur 8a.

Kurvan visar de kombinationer av statsskuldvédxlar och obligationer

som ger ett konstant marknadsvirde pa statsskulden vilket ar lika med det

faktiska virdet per den 31.12 1985. Harvid har vi antagit att avvigningen
enbart ror valet mellan statsskuldvéxlar och obligationer, och saledes hallit
utbudet av premieobligationerna konstant och lika med det faktiska utbu-
det vid utgdngen av ar 1985. Vid berdkningen av kurvan har vi anvant oss
av den jimviktsmodell som beskrivits i avsnitt 4.2 ovan; vi har saledes
tagit hinsyn till samspelet pa de olika tillgangsmarknaderna som far till
foljd att exempelvis ett okat utbud av obligationer tenderar att paverka
priserna (och diarmed avkastningarna) pa samtliga tillgangar i ett kompli-
cerat samspel mellan olika indirekta effekter.

35 Se Appendix 2.
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Som véntat ar kurvan nedétlutande; en 6kad uppléning i form av langa
instrument leder till att den korta upplaningen méaste minska om statsskul-
dens marknadsvéarde ska forbli konstant. Vidare ger kurvan intryck av att
vara i stort sett linjar. Detta ar inte nagon sjalvklarhet; det 4r bara om man
inte tar hansyn till effekterna pa jamviktspriserna som kurvan med nod-
vandighet blir linjar. I sjalva verket dr var framridknade kurva svagt kon-
vex, men for just den modellformulering och de parametervarden vi anvant
oss av blir priseffekterna sadana, att denna obetydliga konvexitet inte kan
urskiljas i figuren.

Kurvan visar saledes den avvigning mellan kort och l&ng uppléning som
svarar mot var definition av begreppet statsskuldspolitik. Var modell kan
emellertid a&ven anvandas for att analysera hur kapitalmarknaderna paver-
kas av statlig uppldning som motsvaras av punkter som inte ligger pé
kurvan. Rent matematiskt och modelltekniskt kan man ridkna ut alla jam-
viktspriser och -avkastningar for utbud av obligationer och statsskuldvix-
lar som svarar savél mot punkter utanfor kurvan (vilket 4r detsamma som
en 0kad total upplaning) som for punkter innanfér kurvan (dvs. en minskad
upplaning). En sddan politik ar antingen liktydig med en forindring av
budgetunderskottet (dvs. finanspolitik) eller av den monetara basen (pen-
ningpolitik) och bor séledes analyseras med en modell av hela makroeko-
nomin. I avsaknad av en sddan modell har vi valt att i detta sammanhang
endast diskutera experiment som bestar i att vi ror oss utmed sjilva
uppléningskurvan.

Mot varje punkt pa kurvan i Figur 8a svarar en uppsittning jimvikts- ‘

priser och diarmed en uppséttning forvantade avkastningar pa samtliga i
modellen féorekommande tillgdngar. Dessa losningar, uttryckta som arliga
procentsatser, visas i Figur 8b.

I utgingsliaget befinner vi oss vid punkten A. Detta svarar mot en
forvintad arlig realavkastning for fastigheter (r;) pa ungefir minus 0,9
procent,*® for obligationer (r;) pa drygt 8 procent, for premieobligationer
pa ungefir 2,5 procent, for aktier pa 26,5 procent’” och for utlandsplace-
ringar pa drygt 9 procent. Om vi nu ror oss i riktning nedat, at hoger langs
upplaningskurvan i Figur 8a (dvs. vi tinker oss att statens upplaning
inriktas mot en mer langfristig finansiering av statsskulden) kan effekterna
av detta avlasas i Figur 8b.

Vi ser att effekten pa fastighetsavkastningen ar obetydlig; avkastningen
faller nagot, vilket 4r detsamma som att jamviktspriset pa villor stiger en
smula. Effekten ar dock sa svag att den knappt ar urskiljbar. P& langa
obligationer, daremot, syns effekterna tydligare. Obligationsavkastningen
(r3) Okar kraftigt, vilket ar naturligt; om staten vill 6ka utbudet av obliga-
tioner, maste man sanka priset — dvs. hoja avkastningen — for att kunna
placera dem pa marknaden.

Vi ser vidare att realavkastningen pa aktier (rs) okar kraftigt, dvs.
jamviktspriset pa aktier faller. Detta kan forklaras med att avkastningarna
pa aktier och obligationer har en relativt hég positiv korrelation — nagot
16sligt uttryckt kan vi siga att de ar substitut i placerarnas portfoljer.*® Ett
okat utbud av obligationer gor darfor att ocksa aktieavkastningen maste
oka for att aktierna ska forbli attraktiva som placeringsobjekt.

Ocks_z"; den foérvintade realavkastningen pa premieobligationer (r,) 6kar.
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36 Till denna siffra ska
laggas tva procentenhe-
ter for hushallen och sju
procentenheter for for-
sakringsbolagen (jfr Ap-
pendix 2). ;

37 Man boér hélla i minnet
att alla véra dataserier
héanfor sig till perioden
1982—1986. Denna
period ar egentligen for
kort for att man ska kun-
na dra nagra bestimda
slutsatser av materialet; i
synnerhet vad galler ak-
tier och fastigheter var
perioden knappast repre-
sentativ i ett langre per-
spektiv. Med tanke pa
devalveringen i oktober
1982 och den kraftiga dol-
laruppgéngen fram till
1985 ar perioden kanske
inte heller sarskilt repre-
sentativ for den utliands-
ka tillgéngen.

3 Se Tabell A2-3 i Ap-
pendix 2.
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Eftersom de enda placerare som innehar premieobligationer ar hushéllen.
och eftersom dessa inte antas inneha vanliga statsobligationer, dr den
intuitiva forklaringen nu mindre uppenbar. I sjalva verket ér effekten pa
premiekurserna, som alltsé faller, ett exempel pa de indirekta effekter som
namndes inledningsvis. Den priméira mekanismen ar saledes nu den dkade
aktieavkastningen, vilken i sin tur innebér att hushallsplacerarna kriaver en
hogre avkastning ocksa pa premieobligationer for att halla det givna utbu-
det.

For att forsta hur det 6kade utbudet av obligationer paverkar véaxelkurs
och valutareserv méste vi komma ihéag att vart datamaterial i Appendix 2
visar att avkastningen pa utlandstillgdngen &r, for var observationsperiod,
negativt korrelerad med avkastningen pa inhemska finansiella tillgdngar
(dvs. obligationer, premieobligationer, och aktier). Detta innebér i sin tur
att placerarna, i enlighet med resonemanget i avsnitt 4.2 ovan, héller den
utlindska tillgdngen for att “’balansera’” riskerna forknippade med de
inhemska finansiella instrumenten. Nér s& utbudet av obligationer okar
(som vi antar i vart simuleringsexperiment) och driver upp de forvintade
avkastningarna pa de inhemska finansiella instrumenten kommer darfor
efterfragan pa ’balanserande’’ utlandsplaceringar att 6ka i motsvarande
man. Som framgér av figuren leder detta till att avkastningen pa den
utlindska tillgdngen faller. Eftersom priset pa tillgdngen ar givet, uttryckt i
dollar, ar detta liktydigt med en depreciering av den svenska kronan (vid
rorliga vixelkurer) eller en minskning av den svenska valutareserven (vid
fasta vaxelkurser).

De prisférandringar som blir foljden av en rorelse langs upplaningskur-
van kommer i sin tur att padverka samhéllsekonomin pé olika satt. Vi
niamnde ovan att modellen kan anvéindas for att studera fyra centrala
samhillsekonomiska variabler, namligen formogenhetsfordelningen, fore-
tagens kapitalkostnad, statens upplaningskostnad och betalningsbalansen.
Om vi bérjar med den forsta av dessa kan vi forst gora det sjdlvklara
konstaterandet, att nir priserna andras kommer de personer att bli rikare,
som i utgingsliget innehar sadana tillgdngar som stiger i pris — och vice
versa.

Eftersom vért policyexperiment — en 6kning av utbudet av langa obliga-
tioner — leder till att aktiekurserna faller, kommer de personer som har
relativt mycket aktier att férlora pa politiken. Eftersom vidare obligations-
kurserna faller — saval fér vanliga obligationer som for premieobligationer
— kommer de personer som innehar obligationer att drabbas. Eftersom de
rika hushéllen har relativt storre andelar av sina formogenheter i form av
savil aktier som premieobligationer och (indirekt, via sitt stora forsak-
ringssparande) vanliga obligationer, kan man séledes vanta sig att en mer
l&ngfristig statsupplaning kommer att leda till en jamnare formogenhetsfor-
delning. En analys av data visar att sd ocksa ar fallet. Vi kan mata
jamnheten i formogenhetsfordelningen som kvoten mellan de fattigas och
de rikas formogenheter, och en rérelse nedat at hoger langs kurvan i Figur
8a kommer att leda till att den kvoten okar. Ett resultat av modellen &r
dock att prisforandringarna blir ganska sma, dven for stora forandringar i
statsskuldens sammansittning, varfor dven fordndringarna i formogen-
hetsfordelningen blir kvantitativt obetydliga.



Vad giller industrins kapitalkostnad kan vi uttrycka denna i termer av
»’Tobins q”’. Denna storhet kan, om industrin finansierar sina investering-
ar uteslutande med eget kapital, uttryckas i termer av aktiekursen. Vi har
sett 1 Figur 8b att ett okat utbud av langa obligationer leder till lagre
aktiekurser, dvs. en hogre kostnad for foretagen att finansiera sina investe-
ringar genom nyemissioner. Om industrin finansierar sina investeringar
delvis med eget och delvis med frimmande kapital blir ocksa effekterna pa
obligationskurserna av betydelse. Vi sag i figuren att dven dessa kommer
att falla (dvs. obligationsrantan stiger), vilket 4ven det kommer att hoja
industrins kapitalkostnader och séledes verka dimpande pa investeringsef-
terfrigan. Resultatet av ett okat utbud av ldnga statsobligationer pa be-
kostnad av statsskuldvéxlarna blir séledes ett typiskt fall av ’crowding
out”.

Den tredje fragan rérde uppléningskostnaden. Vara berakningar visar att
en mer langfristig upplaning leder till hogre lanekostnader for staten,
medan en mer Kortfristig minskar lanekostnaderna. Detta resultat ar intres-
sant mot bakgrund av den utveckling mot 6kad kortfristighet i statsuppla-
ningen som Vi har observerat under de senaste aren (jfr avsnitt 3.1 ovan).
Man bor hér dock inte dra alltfor starka paralleller mellan den observerade
verkligheten och var modell; den observerade utvecklingen mot 6kad
kortfristighet har skett samtidigt som statsskuldens totala varde okat kraf-
tigt, medan var analys som sagt forutsitter en konstant statsskuld.

Den fjiarde fragan, som handlade om betalningsbalansen, r egentligen
redan besvarad i och med att vi i Figur 8b kunde konstatera att en rorelse
at hoger leder till ett fall i utlandsavkastningen rs. Som papekades ovan ar
detta likvardigt med en depreciering av den svenska kronan (vid rorliga
vaxelkurser) eller ett utflode av valuta (vid fasta vaxelkurser).

L&t oss sammanfatta resultaten av vér analys av valet mellan kort och
lang upplaning vid ett givet utbud av premieobligationer. Ett 6kat utbud av
langa obligationer, och en motsvarande minskning i utbudet av statsskuld-
véxlar, leder till en (lat vara obetydlig) utjamning av formogenhetsfordel-
ningen. Mot detta, som kanske kan uppfattas som négot onskvirt, ska
vigas hojda kapitalkostnader for industrin med ty atfoljande lagre industri-
investeringar, en hogre upplaningskostnad for staten och ett utflode av
valuta. En mer Kortfristig upplaning leder omvént till lagre kapitalkost-
nader for industrin, ldgre upplaningskostnader for staten och ett inflode av
valuta — men detta dstadkoms till priset av en ojaimnare formogenhetsfor-
delning.

5.2 Valet mellan premieobligationer och obligationer

Lét oss nu gé over till att studera ett annat policyexperiment, nimligen
avviagningen mellan premieobligationer och vanliga obligationer. Om vi
hade haft en mer detaljerad beskrivning av skattesystemet i var modell
skulle man kunna saga att denna analys ror avvigningen mellan skattemis-
sigt gynnad uppléning och upplaning utan nigon sirskild skatteféorméan. I
vara modellantaganden har vi emellertid valt sddana starka férenklingar —
t.ex. att foretagssektorn inte investerar i premieobligationer och att den
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effektiva marginella bolagsskattesatsen &r noll procent, s& att nagot val
mellan (obeskattade) premieobligationer och (beskattade) obligationer ald-
rig blir aktuellt for foretagssektorn — att en sadan tolkning av analysen bor
kringgdrdas med stora reservationer. Atminstone giller detta fér model-
lens nuvarande utformning; med en mer ambitios beskrivning av skattesy-
stemet kan givetvis modellen anvéandas for en mer detaljerad analys.

I Figur 9a visas upplaningskurvan for premieobligationer och obliga-
tioner vid ett givet utbud av statsskuldvaxlar som ar lika med det faktiska
utbudet per den 31.12 1985. Kurvan ar néstan identisk med den i Figur 8a;
de sma skillnader som finns kan inte urskiljas visuellt. Detta beror pa att
effekterna pa jamviktspriserna i var modell blir ganska sma, vilket ar en
foljd av dels modellformuleringen och de valda parametervirden, dels
undersokningsperioden och de observerade avkastningsserierna.

I Figur 9b visas de jamviktsavkastningar som ér forknippade med punk-
terna lings upplaningskurvan. Detta monster avviker en del fran det som
visades i Figur 8b, dar avvagningen gillde statsskuldvéxlar och obliga-
tioner. For det forsta ser vi att ett okat utbud av obligationer och ett i
motsvarande grad minskat utbud av premieobligationer far till foljd att
obligationsrintan (r3) stiger och premieobligationsriantan (r) faller (dvs.
priset p& obligationer faller och priset pa premieobligationer stiger). Detta
ar helt naturligt och en enkel tillimpning av lagen om tillgdng och efterfra-
gan.

Vidare ser vi att en rorelse nedat at hoger langs uppléningskurvan far till
foljd att fastighetsavkastningen (r,) sjunker, dvs. jamviktspriset pa fastig-
heter stiger. Detta kan forklaras med att premieobligationer och fastigheter
ar substitut i hushallens portféljer; om utbudet av premieobligationer mins-
kar, soker hushdllen kompensera detta genom att efterfraga mer fastighe-
ter i stallet.

Ett resultat som markant avviker frin motsvarande resultat i Figur 8b
giller aktiekurserna. Ovan sag vi att om staten 0kar utbudet av obliga-
tioner (p4 bekostnad av statsskuldvixlar) far detta till effekt att aktieav-
kastningen Okar, dvs. aktiekurserna faller. I Figur 9b ser vi i stillet att om
staten okar utbudet av obligationer (pa bekostnad av premieobligationer)
minskar aktieavkastningen, dvs. aktiekurserna stiger. Forklaringen till
detta d4r nigot komplicerad, men den ér en god illustration till de manga
indirekta mekanismer som kommer till uttryck i en jimviktsmodell av
kapitalmarknaden. Vi konstaterade ovan att en rorelse nedat at hoger langs
kurvan i Figur 9b leder till att efterfrigan pa fastigheter okar. Enligt Tabell
A2-3 i Appendix 2 ar fastigheter och aktier komplement, dvs. de har en
negativ korrelation, sd att en okad efterfragan pa fastigheter ocksa tar sig
uttryck i en av hushdllen 6kad efterfrigan pa aktier. Denna efterfrage-
6kning motverkas till en del av det faktum att de ovriga foretagen som en
foljd av den 6kade obligationsavkastningen kommer att minska sin aktieef-
terfrigan. Sammantaget innebér detta att aktiekurserna maste hojas for att
jamvikt pa kapitalmarknaden ska kunna uppnas, dvs. aktieavkastningen
faller.

Slutligen ser vi att avkastningen pa den utldndska tillgangen faller, dvs.
priset (i kronor ridknat) maste stiga. Den utldndska tillgangen har negativ
korrelation med obligationer, vilket leder till att ett 6kat obligationsutbud
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Figur 9 b: Forvantad avkastning pa olika tillgangar langs upplaningskurvan.
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3 Jfr Frankel (1985) for
en liknande slutsats.

leder till att de 6vriga foretagens efterfragan pa utlandsplaceringar okar.

Vad giller de fyra samhéllsekonomiska méalen kan vi konstatera att en
hojning av aktiekurserna och premiekurserna gynnar, medan en siankning
av obligationskurserna missgynnar, de rika hushéllen. En hojning av vil-
lapriserna gynnar de fattiga hushéllen mer dn de rika, eftersom villor utgér
en storre andel av de forras formogenhet. Nettoeffekten av detta blir att en
forandring av statens upplaningsmonster fran premieobligationer till
obligationer verkar svagt utjamnande pa formogenhetsfordelningen, ut-
tryckt som kvoten mellan de fattigas och de rikas formogenhet.

Eftersom aktiekurserna stiger medan obligationskurserna faller ar net-
toeffekten pa foretagens kapitalkostnad obestamd. De foretag som framst
finansierar sina investeringar med eget kapital far en lidgre kapitalkostnad,
medan de som framst finansierar sig med lanat kapital far en hogre kapital-
kostnad. Man kan mojligen tolka detta som att en rorelse nedét lings
uppléningskurvan pa sikt kan leda till en hogre andel eget kapital i nirings-
livet. Den totala effekten pa investeringsefterfragan dr som sagt obestimd,
men om vi schablonmassigt antar att hélften av nya investeringar finansi-
eras med eget och hilften med lanat kapital blir nettoeffekten en svag
minskning av kapitalkostnaden, dvs. en svag stimulans av investeringsef-
terfragan (sk “crowding in™").

Statens upplaningskostnad paverkas ocksd. Vara berdkningar visar sale-
des att en overgang fran upplaning i form av premieobligationer till vanlig
obligationsuppléning 6kar ldnekostnaderna.

Vad slutligen géller betalningsbalansen konstaterade vi att en 6kad upp-
laning i form av obligationer leder till en 6kad efterfragan pa utlindska
tillgdngar, vilket i sin tur leder till ett valutautflode (vid fasta vaxelkurser)
eller till en depreciering av den svenska kronan (vid rorliga vaxelkurser).

5.3 Allméant om resultaten

Vi har hittills betonat de kvalitativa aspekterna av vara resultat snarare dn
de rent kvantitativa. For att kunna sdga nagot meningsfullt vad géller
nyttan av en aktiv statsskuldspolitik maste vi emellertid ocksa avgora om
effekterna dr av en sadan storleksordning att de har ekonomisk betydelse.
Hirvidlag kan vi notera att de berédknade effekterna ér av blygsamt slag. I
vart forsta simuleringsexperiment, dvs. valet mellan kort och lang upplé-
ning, ar det exempelvis bara den forvantade aktieavkastningen som paver-
kas pa ett mer patagligt sitt av statsskuldspolitiken. For den héndelse
statsmakterna i ett enda steg genomforde en gigantisk operation i 6ppna
marknaden som for oss frén punkten B (uteslutande obligationsuppléning)
i Figur 8a till punkten C (uteslutande uppléning i statsskuldvéxlar) faller
den forviantade reala aktieavkastningen med knappt tre procentenheter.
Detta antyder att effekterna av statsskuldspolitiken pa olika samhéllseko-
nomiska mal 4r av ganska blygsamt slag.>

Det 4r i detta sammanhang intressant att jaimfora vara resultat med dem
som redovisas av Werin (1983). Med utnyttjande av en stor numerisk
simuleringsmodell fann Werin att statens upplaning hade en kraftigt stimu-
lerande effekt pa de finansiella och reala tillgingsmarknaderna, med vé-



sentligt hojda aktie- och fastighetspriser som en direkt konsekvens. For-
klaringen till dessa skilda resultat &r att Werin studerar effekterna av att ny
statsskuld placeras pa de finansiella marknaderna. De finansiella place-
rarna uppfattar inom ramen for Werins modell detta som att deras netto-
fordran pa staten okat.*® Detta leder i sin tur till formogenhetseffekter som
spiller 6ver i form av okad efterfrigan pa tillgdngar som aktier och fastighe-
ter.

Jamfort med Werin har vi héar valt att diskutera ett betydligt snavare
problem. Vad fragan gillt ar sdledes effekterna av olika sitt att finansiera
en given statsskuld; vi forutsitter darfor att statsmakterna hela tiden
befinner sig pa upplaningskurvan. Detta innebédr samtidigt att vi valt att
hélla de privata placerarnas nettofordran gentemot staten konstant. Dar-
igenom finns heller inget utrymme for de formogenhetseffekter som spelar
en sa central roll i Werins analys.
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bir en implicit skatte-
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6. Avslutning

Mot bakgrund av statsskuldens storlek och snabba tillvaxt har de senaste
aren inneburit ett panyttfott intresse for statsskuldspolitiken som ett in-
strument i den ekonomisk-politiska arsenalen. Vad fragan gallt ar huruvida
statsskuldens fordelning pa olika upplaningsinstrument paverkar de géingse
fordelnings- och stabiliseringspolitiska mélen. Syftet med denna studie har
varit att savil teoretiskt som empiriskt diskutera effekterna av statsskulds-
politiken.

For detta dndamal har vi bl. a. formulerat en konsistent portféljvalsba-
serad modell for analys av de finansiella och reala tillgdngsmarknaderna.
Inom ramen for denna modell har vi med hjilp av enkla rakneexempel
kunnat belysa via vilka kanaler statsskuldspolitiken paverkar samhéllseko-
nomin. De redovisade simuleringarna har inte syftat till att exakt beskriva
verkligheten — for detta kravs en mycket mer detaljerad modell. I stallet
har det géllt att illustrera viktiga anpassningsmekanismer, och att identifi-
era de avvagningsproblem som konfronterar de statsskuldsforvaltande
myndigheterna.

Aven om vi inom ramen for denna studie inte kunnat omsétta de princi-
piella resonemangen i mer handfasta empiriska rekommendationer, finns
det en rad punkter dar framtida forskningsinsatser kan ge stor avkastning.

For det forsta har vi har varit hanvisade till mycket korta tidsserier vad
giller avkastningarna pé olika portfoljplaceringar. Eftersom den utnyttjade
tidsperioden dessutom har kannetecknats av savél stora relativa prisfor-
skjutningar som djupgaende institutionella forindringar vad géller de fi-
nansiella marknadernas funktionssatt, ger datamaterialet ett brackligt un-
derlag for en mer generell analys av den for statsskuldspolitiken sé centrala
frégan om graden av substituerbarhet mellan olika tillgangar. En nédvén-
dig forutsattning for att vi med rimlig precision ska kunna kvantifiera
statsskuldspolitikens effekter ar salunda att vart datamaterial omfattar en
langre tidsperiod.

For det andra har vi behandlat skattesystemet pa ett ytterst férenklat
sitt. En fullstindig empirisk analys av portféljval och kapitalmarknads-
jamvikt forutsitter sdledes en avsevart mer detaljerad beskrivning av
ojimnheterna i kapitalbeskattningen. En sddan mer ambitios upplaggning
skulle beakta savil det faktum att skattesystemet innehdller en komplice-
rad blandning av reala och nominella regler for inkomstberakning som den
omstindighet att den effektiva skattebelastningen skiljer sig at mellan olika
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placeringsobjekt beroende pa om kapitalavkastningen utfaller i form av
direktavkastning eller vardestegring.

I denna tillimpning av var modell har vi valt att siffersitta den pa ett
sidant sitt att den reproducerar en *’referensekonomi’’ som i sin tur grovt
avspeglar situationen pa tillgangsmarknaderna vid slutet av 1985. Nackde-
len med detta forfarande ar att det inte ger oss nagon direkt information om
modellens empiriska anvindbarhet. For att vi pa ett meningsfullt satt ska
kunna uttala oss om i vilken utstrackning modellen ger en ’bra’’ beskriv-
ning av verkligheten maste vi ocksa ha mojlighet att anvanda oss av gangse
statistiska testmetoder. Av detta foljer att den tredje, och kanske mest
betydelsefulla, utvidgningen av var analys skulle vara att ekonometriskt
estimera de ingdende beteendesambanden.



Appendix 1: Den teoretiska modellen

Under senare ar har olika ekonomer teoretiskt och empiriskt analyserat
statsskuldspolitikens effekter pa samhallsekonomin. Den gemensamma
namnaren for dessa arbeten ar att de anlagt ett renodlat portfoljvalsper-
spektiv och analyserat statsskuldspolitikens effekter pa priserna pa ekono-
mins tillgingsmarknader. Frankel (1985), Friedman (1985, 1986) och Roley
(1979) ar séledes nagra av de ekonomer som inom ramen for grundliggande
Capital-Asset-Pricing-modeller (CAPM) analyserat statsskuldspolitikens
mal och malkonflikter.

Var tillimpning av den atemporala kapitalmarknadsteorin skiljer sig,
som namnts, i vissa visentliga avseenden fran dessa tidigare studier. For
det forsta analyserar vi statsskuldspolitikens effekter i termer av fler
ekonomisk-politiska mél dn det rent stabiliseringspolitiska (dvs. Tobins q).
Som framgatt av var diskussion finns det ju ocksd andra malvariabler —
inte minst fordelningspolitiska — som paverkas av statens uppléningspoli-
tik. For det andra har man i tidigare studier behandlat finansiella institutio-
ner som slutliga formogenhetsiagare. For att belysa frigan om statsskulds-
politikens effekter pa formogenhetsfordelningen dr detta antagande dock
alltfor restriktivt; i verkligheten vet vi ju att en stor del av hushéllens
formogenheter dgs indirekt via i huvudsak forsakringsbolag. I var formella
analys beaktar vi detta och behandlar forsédkringsbolagen som en ytterliga-
re kanal for hushallens portfoljval.

Var tredje "’innovation’’, slutligen, dr av mer teknisk natur. Det giingse
forfaringssattet i den citerade litteraturen har varit att analysera hur stats-
skuldens sammansattning paverkar de forvintade avkastningarna pa olika
tillgangar givet det forenklande antagandet att placerarna i sitt portfoljval
betraktar savil formogenheter som kovarianserna mellan olika tillgdngars
avkastningar som exogent givna. Har mildrar vi detta restriktiva antagande
och later savil formdgenheter som av placeraren subjektivt uppfattade
kovarianser bestimmas endogent tillsammans med priserna péa i modellen
forekommande tillgdngar.

Portfoljefterfragan

Agenterna pa kapitalmarknaden ar hushadll, forsdikringsbolag och évriga
placerare (inklusive banker och icke-finansiella foretag). Hushallen kénne-
tecknas av att deras innehav av en av de n tillgangar som de kan investera
sitt kapital i dr givet. Denna tillgang kan representera t. ex. humankapital
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41 Eftersom tillgéng 1 &r
riskfri (dvs. oy; = 0 for
alla i) behover vi i defini-
tionen av portfoljvarian-
sen o® bara summera
OVer1'=12, %7 'n.

(jfr Mayers (1972) och Friend och Blume (1975)) eller, som i vart fall,
forsakringssparande, vilka béigge dr bundna — &tminstone pa kort sikt.

Ett typiskt hush&ll tinkes saledes investera i n stycken olika tillgangar,
av vilka tillgdng ett ar riskfri (t. ex. banksparande) och innehavet av till-
ging n ir exogent givet. Hushallet antas maximera forvéntad nytta av
framtida formogenhet:

max E {U[W( + D]}
{(1[ A S an—l} (1)

under bivillkor r = i‘:n.‘l Q; T;

Eai=l

Har ar o; (i = 1,...,n) den andel av hushéllets portfolj som utgors av
tillgdng i medan r; dr den enperiodiga avkastningen pa tillgang i (for alla i
utom i = 1 4r r; en stokastisk variabel) och W ar hushéllets initialf6rmogen-
het. Om vi antar att nyttofunktionen karakteriseras av konstant relativ
riskaversion och att tillgdngarnas avkastning dr normalférdelad, kan nytto-
funktionen approximeras av en enkel >mean-variance’’-modell

E(UIWA + D)) = F-5d
dar
n
= .E‘, Q; T
9 n n
O= 202 0500y

Har ar T; den forvintade avkastningen pa tillgdng i medan o; ar kovarian-
sen*! mellan avkastningen pa tillgdng i och tillgdng j. Vidare ar C Arrow-
Pratts métt pa relativ riskaversion.

Detta portfoljvalsproblem ger upphov till ett system av efterfragefunk-
tioner:

(0 5] f‘z O2n

al—

On -1 i) On-1,n

dar Q ar kovariansmatrisen for tillgdngarna i = 2,..., n-1:
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och dér avkastningen f; 4r den férvantade avkastningen utéver den riskfria
rantan:
f="1-n, i=2,...,nl.
Som exempel pa hur efterfragan ser ut i fallet med tre tillgngar, av vilka

den forsta ar riskfri och innehavet av den tredje ar givet, har vi

i —r; — (C/2) a3 05
Coy, 1

By =

Av detta foljer att ju storre forvantad overavkastning f,—r;, eller ju
mindre riskaversion C eller varians 0,,, desto storre blir den andra tillgang-
ens andel i portfoljen. Vidare ser vi att portfoljvalet paverkas av det
exogent givna innehavet av den tredje tillgdngen. Har &r intuitionen rétt-
fram. For den handelse kovariansen mellan avkastningen pé tillgang tva
och tre dr negativ, kan hushallet utnyttja tillgang tva for att minska risken
forknippad med den ej marknadsméssiga tillgdngen. Eftersom virdet av
denna “hedge’’ ar positivt relaterad till &;, kommer efterfragan pé tillging
tva att i fallet med negativ kovarians vara en vixande funktion av ;.

Vi antar att det finns H olika typer av hushall. Varje hushallstyp kan
skilja sig 4t med avseende pa riskaversionen C, den férvintade avkastning-
en f;, kovariansmatrisen och det exogena innehavet av tillgdng n, a,.
Skillnaden i forvéintad avkastning f; och kovarians kan hinfora sig dels till
att olika hushall har olika framtidsforvantningar, dels till att skattesitua-
tionen skiljer sig &t mellan olika hushall.

I matrisform kan saledes ett visst hushalls (index h) efterfragan skrivas

1
ah —Qg'(f“—%‘a:on) W=t H 2)

a','=1—§a

Dessa efterfragefunktioner ger oss de dnskade portfoljandelarna for
olika tillgdngar. Om vi i stillet dnskar efterfragan i kronor maste funktio-
nerna i (2) multipliceras med vardet av hushéllens respektive formogenhe-
ter Wy,:

A“=igg'(f“—9‘a';oz)wh b= 150 H 3)
Ch 2

dar A" = (P, g}, Psqh ..., P'_, " )T ger ett visst hushalls efterfragan pa

olika tillgdngar uttryckt i vardetermer. P; ar har den i:te tillgdngens mark-

nadspris, medan g 4r den efterfrigade volymen (antal aktier, antal premie-

obligationer, etc.).
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42 Observera att dimen-
sionerna hos de olika
vektorerna och matri-
serna inte dr desamma i
(4) och (5). Om det finns
n tillgéngar totalt, varav
tillgdng 1 ar riskfri och
tillgng n &dr forsakrings-
sparande (innehas endast
av hushallen), ar vekto-
rerna AF och iF i ekva-
tion (4) av dimensionen
n-2, medan AF och £F i
ekvation (5) ar av dimen-
sionen n-3. P4 samma
satt ar matrisen Qg i (4)
av dimensionen (n-2) X
(n-2) medan Qi (5) ar av
dimensionen (n-3) X
(n-3).

43 1 verkligheten forfaller
givetvis inte alla tillgang-
ar efter en period. Priset
P; skall da i stallet be-
traktas som ett (exogent
givet) marknadspris, in-
klusive direktavkastning,
vid periodens slut.

Ovanstaende avser hushall, for vilka en av tillgangarna ar exogent given.
For forsikringsbolagen skulle i princip efterfragefunktionerna kunna for-
muleras som om alla tillgdngarna i deras portfoljer vore marknadsméssiga.
I matrisform skulle detta da skrivas

w-d o w; )

I verkligheten har dock forsékringsbolagens innehav av langa statsobli-
gationer inte varit resultatet av ett fritt portfoljval. Deras efterfrdgan pa
andra tillgangar skulle darfor kunna skrivas som

1 ©
A == QF' (F - S af of) W ®)

Cr 2
dar vi antar att de langa statsobligationerna betecknas med index k; af ar
saledes den exogent givna portfoljandelen av tillgdng k medan of 4r vek-
torn med kovarianser mellan tillging k och 6vriga tillgdngar.*?

Idag bestams forsakringsbolagens placeringar av ett mellanting mellan
(4) och (5). I valet mellan dessa tva alternativ har vi bestimt oss for (5),
som atminstone pa kort sikt fortfarande far anses ge en négot bittre
beskrivning av den svenska verkligheten.

For den representativa agenten inom gruppen '’Ovriga placerare’’, som
inte 4r eller har varit bunden av nagon placeringsplikt, ges efterfragan av
det enkla systemet

L ot

Al=—Q;'t

G Wi. (6)

Ndagra definitioner

Vi har ovan refererat till avkastningen r; utan att narmare definiera denna.
Om vi tianker oss att alla tillgdngar (dvs. dven langa obligationer) kan ses
som om de forfoll till betalning efter en period,* kan avkastningen under
perioden skrivas som

_ P - P,

= —Pi

dar P, ar priset pa tillgangen vid periodens bérjan och P, ar (det stokas-
tiska) inlosenpriset vid periodens slut. I en intertemporal modell 4r, vad
giller 1anga obligationer och aktier, savél P; som E endogena. I var enklare
enperiodsmodell betraktar vi istéllet slutpriset P, som exogent, och loser ut
begynnelsepriset P; som endogent. Med beaktande av placerarnas skattesi-
tuation kan vi skriva r; som

o (PRI D)
r = P,

T

dar t¥ ar den marginalskatt som placerare k (ett hushall, ett forsakringsbo-
lag eller en annan placerare) riknar med pa avkastningen pa tillgang i.

Avkastningsvektorn tXdark =1, ..., H, F, I) i ekv. (3), (5) och (6)
bestar saledes av elementen



P, — P; P-P
v et SRR o s A el LFOE D) s Bt e T
fj P, (=15 P (="t o= D a1 @)

dér P, dr forvintan om det framtida (stokastiska) priset P, och dir P, ar det
framtida (siakra) priset pa tillgdng 1. P4 samma sétt bestar kovariansmatri-
sen Q, av elementen

of = Cov(ri, i) (1 -t (1 —tH) =

=Cov(P, Pp(1 - tH (1 - tH/PP i,j=2,...,n—1 ®)
medan vektorn of bestar av elementen
ol = Cov(r;, 1) (1 — 1) (1 — t) =

=Cov(P;, P) (1 =tH (1 —th/PP, i=2,...,n-1 )

Ocksa vardet av placerarnas initialformogenhet Wy bestams endogent i
allmén jamvikt pa tillgngsmarknaderna. Vi kan saledes definiera Wy som:

w,,:"z:l‘piqiupn P I TR - (10)
n=1

Wg = Z P.qf (1
ni=—1

i=1

Vi ser hir att hushéllens formogenheter skiljer sig fran de andra place-
rarkategoriernas genom att den aven inkluderar forsdkringssparandet
P.qh. Viardet av denna tillgdng ar kopplat till forsakringsbolagens férmo-
genhet:

h ! F
Pogn=vn We=vn- Z Pigi (13)

dar vy, dr den andel av det individuella forsidkringskapitalet som &gs av
hushall h.
Slutligen definieras forsikringssparandets portfoljandel @i som
P, qh - W
dﬂ = — n9 s Vb F (14)
= P q W

For hushallet h dr & att betrakta som en exogent given parameter i
optimeringsproblemet (1). I jimvikt pa tillgdngsmarknaderna blir ddremot
ah endogen eftersom den innehéller de endogena priserna P; (i = 2, .. ., n).
Vad som dé dr exogent dr endast hushallets andel av forsékringskapitalet,
Yh-

P4 samma sitt definieras forsakringsbolagens portféljandel av langa
statsobligationer som
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dér &f uppfattas som givet av det enskilda forsékringsbolaget men bestims
endogent i jamviktsmodellen.

Jamvikt pa tillgangsmarknaderna

I jamvikt ska efterfragan pé de olika tillgdngarna vara lika med utbudet. Vi
antar att utbudet av tillgdng 2,..., n—1 kan skrivas som en vektor
AS = (P,q5, P3q3, ..., P, @3- ). Om vi till detta lagger utbudet av den
riskfria tillgingen, P,q¥, kan vi enkelt skriva jamvikten pa tillgingsmarkna-
derna som

H -
AS= 3 A"+ AF + A! (15)
s H n h n—1 F n=1 I
qul = th (] o= 2 ai) Wh EE (1 o 2 ai) WF S (l =T 2 (li) W|.
= 1=2 i=2 i=2

Detta ar det grundldggande ekvationssystemet som anvénds for att 1sa
ut jamviktspriserna pa tillgangsmarknaderna. Eftersom agenterna respek-
terar sina budgetrestriktioner giller Walras’ lag. Ekvationssystemet (15)
innehaller darfor bara n-2 oberoende ekvationer, vilka maximalt kan 16sas
med avseende pa n-2 relativpriser. I fortsittningen definierar vi darfor
tillgdng nummer | som numerér och betraktar P; som exogent givet och
lika med ett.

Statsskuldspolitikens mal och medel

Om vi nu antar att tillgdngarna 1,...,m &r statliga upplaningsinstrument,
kan vi anvénda systemet (15) for att studera hur jamviktsprisvektorn (P,,
Ps, ..., P,) paverkas av fordndringar i vektorn (qf, q3, ..., q3). Denna
information kan sedan anvandas for att besvara frigor om stabiliserings-
och fordelningspolitiska effekter samt effekter pa upplaningskostnad och
betalningsbalans.

Definitionen av statsskuldspolitik, till skillnad frén penningpolitik, sager
att marknadsvérdet av statsskulden ska vara givet. Statsskuldspolitiken
syftar saledes till att uppfylla de ekonomisk-politiska mélen under en given
restriktion:

:El P; q’' = Konstant. (16)

Observera har att det totala utbudet g av ett visst uppléningsinstrument
inte behover vara héinforligt enbart till statens upplaning. Exempelvis
omfattar penningmarknadsinstrument sdvil statliga (statsskuldvixlar) som
privata (bank- och foretagscertifikat) papper. I restriktionen ovan ingér
darfor kvantiteterna q°'som ar statens utbud av instrumenten, medan i
jamviktssystemet (15) ingar q3 som ar det fotala utbudet.

De stabiliseringspolitiska effekterna har att géra med hur ’Tobins q”’
paverkas av statsskuldspolitiken. Om vi later tillging m + 1 motsvaras av
aktier, kommer statsskuldspolitikens stimulanseffekter pa de reala investe-
ringarna att bero pa hur priset Py, paverkas av (q%, ..., q%). Om vi
betecknar andelen eget kapital i naringslivet med a, kan vi skriva Tobins q
som



q'=ia P+ (L5 a) Py

dar P, ar priset pa obligationer. En 6kning i q innebir att foretagens
kapitalkostnader sjunker, dvs. att investeringsefterfrigan stimuleras.

I och med att hushallens formogenhetsvektor (W, ..., Wy) dr endogen
kan ocksa de fordelningspolitiska effekterna studeras. Ett sitt att formali-
sera regeringens fordelningspolitiska ambitioner &r att ldgga en viss restrik-
tion pa formogenhetsvektorn. Denna restriktion definierar d& en méngd
(’tillaten upplaning’’) i det m-dimensionella rummet av statliga utbudsvek-
torer.

Man kan hér notera att det i princip ar mojligt att studera fordelningsfra-
gorna direkt med avseende pa forvintad nytta. Eftersom vi vid hirledning-
en av efterfragefunktionerna i maximeringsproblemet (1) har specificerat
hushallens nyttofunktioner kan vi, i stillet for att uttrycka sambhallets
fordelningsmal i termer av formogenhetsvektorn (W, ..., Wy), uttrycka
dem i termer av vektorn med forvantade nyttonivéaer (EUy, ..., EUy).

Statens upplaningskostnad definieras som det férvintade inlésenvirdet
pa statsskulden vid slutet av perioden:

m -
CB = X Piq

Véantevirdena I_>i av de stokastiska slutpriserna P; betraktas hir som
exogent givna, medan emissionskurserna P; dr endogena. Staten kan d&
vélja att minimera upplaningskostnaden for ett visst upplanat belopp B:

Min 2 pi q,sl 1
@Sy i (=

under bivillkoret 'g P, q'=>B

déar priserna P; bestdms av jamviktssystemet (15).

Med ovanstaende formulering minimerar man den direkta ldnekostna-
den. Detta ar dock nagot annat én att minimera de statsfinansiella kostna-
derna for upplaningen, dir hinsyn dven maéste tas till forindrade skattein-
tikter. En viss placerare k betalar skatt pa sin portféljavkastning enligt

1 = .%I t* gt (B, - P),

dér q¥ér placerarens efterfragan av tillgangen i, och statens totala skattein-
takter blir séledes

H
Tzhleh+TF+Tl-

Om man Onskar minimera de statsfinansiella kostnaderna fér upplaningen
bor saledes T, definierat enligt ovan, dras frin malfunktionen (17).
Betalningsbalansen, slutligen, studeras pa foljande sétt. Antag att en
viss tillgang, index f, ar foremal fér handel pa de internationella markna-
derna. Priset Py uttrycks da i utlindsk valuta och priset uttryckt i svenska
kronor blir ePy, dér e ar vaxelkursen. Pa alla stéllen i jamviktssystemet (15)
dar priset Py star, ska detta saledes erséttas med eP;. Om P; nu ir interna-
tionellt bestamt, kommer detta inte att kunna ldsas ut ur (15). I stillet blir
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44 Resonemanget genera-
liseras enkelt till fallet
med flera internationellt
handlade tillgangar. For-
indringen i valutareser-
ven ges da av forandring-
en i det inhemska net-
toinnehavet av dessa till-
gangar.

de svenska placerarnas innehav av tillgangen i fraga, q;, den endogena
variabeln. Vid en fast vixelkurs kommer d& den foréandring i ePy gf som
uppstar till f6ljd av fordndringar i utbudsvektorn (g3} ..., gu) att kunna
tolkas som en fordndring i valutareserven.** Vid en rorlig vixelkurs lagger
vi pa restriktionen att P¢ q¢ ska vara konstant; den fordandring i e som krivs
for att detta ska vara uppfyllt kan da tolkas som statsskuldspolitikens
effekt pa viaxelkursen.



Appendix 2: Datamaterial och kalibrering

I avsnitt 5 belyser vi statsskuldspolitikens effekter pa samhéllsekonomin
med hjilp av en serie illustrativa rikneexempel baserade pa modellen i
avsnitt 4 och appendix 1. I detta appendix presenterar vi det siffermaterial
som utnyttjats som underlag fér denna simuleringsanalys. I syfte att skapa
en klart definierad jamforelsenorm for dessa rakneexempel har vi valt att i
utgangslaget siffersitta modellen pa ett sadant sétt att den grovt avspeglar
forhallandena pa tillgingsmarknaderna vid mitten av 1980-talet. Datama-
terialet omfattar dels i princip observerbara variabler, som olika placerares
portfoljinnehav och skattesituation, och dels ej observerbara variabler,
som relativa riskaversionsmatt for olika placerare och subjektivt upplevda
kovarianser mellan olika tillgdngars avkastningar. Medan vi pa en rad
punkter kunnat utnyttja tillgingliga data, har vi darfor pa andra punkter
tvingats gora antaganden som snarast har karaktiaren av kvalificerade
gissningar.

Datamaterialet

I Tabell A2—1 sammanfattas de initiella portfoljandelarna for de olika
placerarkategorierna. Uppgifter om olika placerares portféljer har hdmtats
fran SCBs finansrikenskaper vad giller forsakringsbolagen och gruppen
“6vriga placerare’’. De ’’rika’ och “fattiga’ hushallens portfoljer har
hamtats fran SCBs HINK-register for 1984. De ingéende tillgangarna ar i
princip berdknade till marknadsvirden. Detta betyder bl.a. att vi har
multiplicerat hushéllens fastighetsinnehav med en framriknad kopeskil-
lingskoefficient, och att vi justerat upp hushéllens premieobligationsinne-
hav pa ett sddant sitt att premieobligationsinnehaven enligt HINK-mate-
rialet Gverensstimmer med finansrikenskapernas totalrdknade belopp.
Jamfort med de i avsnitt 3 redovisade portféljsammansittningarna har vi
hér valt att definiera hushéllens fastighetsinnehav som hélften av de dar
redovisade portfoljandelarna for posten ’’realkapital’’. Detta motiveras
dels av att posten “’realkapital’’ inneh&ller ocksa andra tillgangar 4n fastig-
heter, som t.ex. varaktiga konsumtionsvaror, rorelsekapital etc, dels av
att en del av hushéllens fastighetsinnehav formodligen inte har karaktéaren
av portfoljplacering — boendeaspekterna ar formodligen minst lika viktiga
for manga hushall.
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Tabell A2—1 Initiella portfoljandelar

Tillgangsslag Fattiga Rika Forsikrings- Ovriga
hushall hushaéll bolag foretag
Riskfri tillgang 0,289 0,239 0,022 0,249
Premieobligationer 0,067 0,098 - =
Obligationer och lan = = 0,785 0,568
Aktier 0,018 0,076 0,115 0,064
Utlandska tillgangar - - - 0,119
Fastigheter 0,582 0,505 0,077 =
Forsakringssparande 0,044 0,082 = -

Vad giller hushallens formogenhet i form av individuella pensions- och
kapitalforsakringar saknas uppgifter om olika hushallstypers forsakrings-
fordringar. Hér har vi gjort det enkla, och kanske rimliga, antagandet att de
rika hushdllen héller en storre andel forsakringssparande i sin portfolj an
vad de fattiga hushéllen gor. Av forsékringsbolagens totala skulder i form
av individuellt forséikringssparande pa runt 60 miljarder kr vid arsskiftet
1985/86 har vi saledes antagit att 55 miljarder dgs av de rika hushéllen men
bara 5 miljarder av de fattiga hushallen.

Som framgéar av tabellen har vi antagit att tillgdngsmarknaderna &r
segmenterade. For hushéllens del antar vi t. ex. att dessa vare sig innehar
obligationer eller fordringar pd utlandet. Detta ar naturligtvis ett langt ifrdn
sjalvklart antagande. Aven om hushallen i ett historiskt perspektiv valt att
inte halla statsobligationer ar det ju inget som hindrar att de i framtiden
upptriader som placerare pa obligationsmarknaden. P& samma satt vet vi
att valutaregleringen ér langt ifran fullstandig. Ocksa for hushallen ar det
saledes mojligt att pa legal vag placera en, om én begriansad, del av sina
formogenheter i utlandet.

Vad giller de finansiella institutionerna och de ovriga foretagen har vi,
trots att foretagen under 1986 valt att for forsta gangen placera en del av sin
likviditet i premieobligationer, antagit att dessa inte opererar pa premie-
obligationsmarknaden. Vidare har vi forutsatt att forséakringsbolagen, pre-
cis som hushéllen, inte haller utlindska vardepapper. Detta gor daremot de
Ovriga foretagen; som ett led i bytet av varor och tjinster med omvérlden
kan ju dessa inom valutaregleringens ram placera beloppsmaéssigt betydan-
de handelskrediter i utlindska tillgangar. Till sist har vi, med rétt eller
oritt, antagit att de dvriga foretagen inte betraktar sina reala tillgangar i
form av maskiner, byggnader och lager som portfoljplaceringar. Dessa
kommer darfor inte att inom ramen for modellen agera pa fastighetsmark-
naden; de ovriga foretagens portfoljvalsproblem bestér saledes i att vilja
en portfolj av enbart finansiella tillgangar.

De kvartalsvisa avkastningssiffrorna hanfor sig till perioden 1982:2—
1986: 2. Avkastningen pa den riskfria tillgdngen adr densamma som den
effektiva rintan pa 3-manaders statsskuldvéxlar (fore 1984 bankcertifikat).
Avkastningen pé obligationer ges av Handelsbankens riksobligationsindex
for perioden 1984: 1—1986;2. For aren 1982 och 1983 har vi istdllet kon-
struerat en obligationsavkastningsserie som avspeglar summan av direkt-
avkastningen pd statsobligationer med 10 ars aterstaende 16ptid (kélla:



Riksgéildskontoret) och den imputerade kvartalsvisa kapitalvinsten pé obli-
gationsinnehavet. Kapitalvinsten dr beriknad som den kvartalsvisa for-
andringen i den teoretiska kursen for en obligation med 10 ars aterstdende
loptid.

For premieobligationer har vi utgétt frin Veckans Affarers premieobli-
gationsindex. Detta innehaller dock ingen korrigering for direktavkastning-
en, utan ska endast ses som en indikation pa kursrisken. For att erhélla den
totala avkastningen har darfor till Veckans Affirers premieobligations-
index lagts en direktavkastning som satts lika med ett ovigt genomsnitt av
direktavkastningen pa de vid varje tidpunkt utelépande premieobligations-
lanen. Aktieavkastningen har beriknats som den kvartalsvisa forandringen
i Affarsvarldens generalindex.

Siffrorna for avkastningen pa fastigheter baseras pa foriandringen i SCBs
kopeskillingskoefficient for smahus (hela riket) for respektive kvartal. For
hushallen har vi dessutom adderat en &rlig realavkastning pa 2 procent,
svarande mot vérdet av hushallens boendetjanster. Vad giller avkastning-
en pé forsikringsbolagens fastighetsinnehav ar det statistiska underlaget
mycket bristfalligt, eftersom SCBs kvartalsvisa kopeskillingskoefficient
for hyresfastigheter baseras pa ett mycket litet antal transaktioner. Vi har
darfor valt att utgd fran smahuskoefficienten ocksé for dessa fastigheter.
Dérigenom forutsitter vi ocksa att prisrisken &r densamma fér smahus och
hyresfastigheter — i statistisk mening blir ju avkastningsserierna for dessa
tva fastighetstyper perfekt korrelerade. Vad géller nivan pé forsikringsbo-
lagens fastighetsavkastning har vi daremot adderat en arlig realavkastning
pa 7 procent istallet for 2 procent. Detta i sig ndgot godtyckliga antagande
avser att spegla dels det forhallande att SCBs képeskillingskoefficienter
inte inkluderar direktavkastningen i form av hyresintikter, och dels att en
stor del av forsékringsbolagens fastighetsinnehav utgérs av centralt be-
lagna kontorsfastigheter, for vilka hyresnivén bestims p& en oreglerad
marknad (bruksvéardeprincipen tillampas bara vid hyressittningen for bo-
stadsfastigheter).

Avkastningen pa utlandstillgdngen har beriknats pa enklast tankbara
satt. Vi utgar frdn den kvartalsvisa penningmarknadsrantan i USA, och
riaknar sedan om den i svenska kronor med utnyttjande av den aktuella
véxelkursen. Eftersom véxelkursen under var observationsperiod fluk-
tuerat kraftigt, harror den storsta delen av variabiliteten i utlandstillgang-
ens avkastningsserie fran vixelkursrisker.

Efter deflatering med den kvartalsvisa foridndringen i konsumentprisin-
dex redovisar vii Tabell A2—2 de beréknade reala avkastningsserierna for
i modellen forekommande tillgdngar. Vi kan se att aktier och den utlindska
tillgangen erbjudit de, genomsnittligt sett, hogsta avkastningarna. Vi ser
ocksa hur dessa tva tillgdngar uppvisar den stérsta spridningen i avkast-
ningarna — standardavvikelsen for avkastningsserien pa aktier ar hela 20
ganger storre an standardavvikelsen for avkastningsserien for den riskfria
tillgdngen. Det faktum att avkastningen pé den riskfria tillgingen faktiskt
varierar over tiden innebdr inte att antagandet att penningmarknadsinstru-
ment kan jimstéillas med en riskfri tillgdng med nddvandighet ér felaktigt.
Den visentliga avgrinsningen gentemot Gvriga tillgdngar &r att penning-
marknadsinstrument endast I6per en begrénsad kursrisk. For en placerare
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som vid ingdngen av ett kvartal koper en 90 dagars statsskuldvixel och
haller denna till inlosentidpunkten ar ju kursrisken noll. Givet en place-
ringshorisont pa ett kvartal, och om vi bortser fran osiakerhet om infla-
tionsutvecklingen, ar sadledes 90 dagars statsskuldvéxlar en sdker place-
ring.

Tabell A2-2 Beriknade kvartalsvisa realavkastningar 1982.2—1986.2

Riskfria Fastigheter®  Obligationer  Premieobli- Aktier Utlandska

tillgdngen gationer tillgdngen
1982.2 0,009705 0,002099 0,013076 .  0,011586 —0,056396 0,060264
1982.3 0,019498 —0,002661 0,005597 —0,041449 0,029186 0,051059
1982.4 0,006194 —0,029111 0,038243 0,015039 0,249272 0,100770
1983.1 0,020205 —0,021871 0,041682 0,065650 0,428006 0,102278
1983.2 0,010681 0,006067 0,037710 —0,006786 0,062152 0,029415
1983.3 0,010997 —0,003506 0,013212 —0,003896 0,115802 0,028996
1983.4 0,010541 —0,005569 —0,018960 0,006736 0,022265 0,028900
1984.1 0,003946 —0,018664 0,048701 —0,022534 —0,003089 —0,007963
1984.2 0,007019 0,006499 —0,014965 —-0,019073 —-0,107050 0,017714
1984.3 0,017926 0,006473 —0,025888 —0,027375 0,004467 0,071962
1984.4 0,011327 —0,020194 0,053108 —0,005268 —0,119916 0,054595
1985.1 0,006545 —0,004472 —0,011913 —0,013317 0,015955 0,029644
1985.2 0,009875 —0,002207 —0,020094 —0,004583 —0,074811 —0,009855
1985.3 0,034121 0,017418 0,058595 0,024114 0,008949 —0,039773
1985.4 0,019357 —0,017310 0,007539 0,013726 0,148314 —0,062848
1986.1 0,013261 —0,012561 0,042761 0,005305 0,133900 —0,044909
1986.2 0,023902 0,027718 0,074623 0,107903 0,283291 —0,022035
Medelviarde  0,013830 —0,004227 0,020178 0,006222 0,067076 0,022836
Standard-
avvikelse 0,007733 0,014807 0,031579 0,035466 0,146335 0,048783

a Avser forandringen i SCBs kopeskillingskoefficient fér smahus.
Metoder och kiillor: Se texten.

En viktig insikt i den portfoljvalsteori som ligger till grund for vér
simuleringsanalys dr att en portfoljtillgangs riskegenskaper avgors av hur
avkastningen samvarierar med avkastningarna pa de ovriga placeringsal-
ternativ som en placerare kan overvaga. For att bedoma vilket tillskott en
viss tillgang ger till den totala risken i en formogenhetsportfolj racker det
saledes inte att kinna till storleksordningen p& nagot tillgdngsspecifikt
spridningsmatt (t. ex. standardavvikelsen for tillgangens avkastning) — vi
maste ocksa ha information om korrelationen gentemot de dvriga tillgang-
arnas avkastningar.



Tabell A2—3 Korrelationen mellan de kvartalsvisa realavkastningarna
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Fastig- Obliga- Premieobli- Aktier Utlandska
heter tioner gationer tillgangen
Fastigheter 1,0000
Obligationer —0,0002 1,0000
Premieobligationer 0,2434 0,5762 1,0000
Aktier —0,1870 0,4332 0,7039 1,0000
Utléndska tillgangen —0,3252 —0,1557 -0,1057 0,1572 1,0000

I Tabell A2—3 redovisas korrelationen mellan avkastningarna pa de
riskabla tillgdngarna. Hér kan vi géra ett par intressanta iakttagelser. For
det forsta dr avkastningarna pa inhemska finansiella tillgéngar (aktier,
obligationer, premieobligationer) inbordes positivt korrelerade. For det
andra dr avkastningarna pa fastigheter och utlandstillgdngen i huvudsak
negativt korrelerade med ovriga avkastningar — for bada tillgangstyperna
giller att tre av fyra partiella korrelationskoefficienter ar negativa. Detta
innebdr i sin tur att placerarna under var observationsperiod faktiskt kunde
ha utnyttjat placeringar i fastigheter eller utlindska tillgdngar for att *’sak-
ra’’ sina innehav av inhemska finansiella tillgangar.

I modellen ges en generell representation av skattesystemets utform-
ning. De effektiva skattesatserna dr saledes sévél dgar- som tillgangsspeci-
fika. Darigenom kan modellen i princip tjdna som underlag for en detalje-
rad analys av det inflationskénsliga och asymmetriska skattesystemets
effekter pa tillgAngsmarknaderna.* For vért specifika syfte — att analysera
statsskuldspolitikens effekter — &ér det dock inte nédvandigt med en full-
stindig analys av skattesystemet i allmdnhet och kapitalbeskattningen i
synnerhet.

I denna tillimpning av var modell véljer vi darfér att representera
skattesystemet pa enklast tdnkbara satt. For de fattiga och rika hushallen
antar vi att den nominella rintan pa den riskfria tillgdngen beskattas enligt
den gillande marginalskattesatsen. Denna antas har vara 50 procent for de
fattiga hushéllen. Vad giller beskattningen av hushéllens fastighets- och
aktieinnehav har vi antagit att den effektiva skattesatsen ar noll fér bada
hushallstyperna. For fastighetsinnehavens dels motiveras detta av det
faktum att rdnteavdragen i villasektorn mer &n uppvéger intidkterna frén
schablonbeskattningen av hushéllens fastighetsinnehav (jfr Hansson
(1986)) — en villadgare med normal belaning behover séledes i realiteten
inte betala ndgon skatt pa fastighetsinnehavet. Vad géller hushéllens ak-
tieinnehav ska antagandet om noll-beskattning endast betraktas som en
mycket grov approximation. Eftersom merparten av aktieavkastningen
utfaller i form av lagt beskattad kapitalvinst,*® och skattelagstiftningen
dessutom medger savil kvittning av realisationsvinster mot realisations-
forluster som generell skattefrihet for realisationsvinster understigande
3000 kr, torde dock felet hir vara av det blygsammare slaget. Avkastning-
en pa hushéllens premieobligationsinnehav har, slutligen, beriknats med
beaktande av den 20 procentiga skatten pa erhallen direktavkastning.

For saval forsakringsbolag som gruppen 6vriga foretag har vi antagit att

45 Se Agell (1986) for en
analys efter dessa linjer.
46 Se t. ex. kalkylerna pa
effektiva kapitalvinst-
skattesatser i Agell och
Sodersten (1982).
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47 Se Sodersten och
Lindberg (1983).

48 Jfr estimaten i Friend
och Hasbrouck (1982).

alla i sammanhanget relevanta skattesatser ar noll. For forsakringsbola-
gens del innebér detta att vi behandlat hela forsékringssektorn som om den
uteslutande forvaltade individuellt sparande i pensionsforsékringar, vilket
ju till skillnad fran sparande i kapitalforsikringar inte beskattas i forsik-
ringsbolagen. For *’Ovriga foretag’’ forutsatter vi istallet implicit att till-
gangen pa outnyttjade skatteméssiga nedskrivningsmojligheter dr av sddan
omfattning att finansiella placeringar p& marginalen kan undga skatt.*’

Kalibrering

For att skapa en klart definierad jamforelsenorm for véra rikneexempel
kalibrerar vi modellen pa ett sadant satt att de olika placerarkategoriernas
portféljer i den initiella jamviktslosningen kommer att 6verensstimma med
portfoljandelarna i Tabell A2—1. 1 princip innebar kalibreringen att vi
“bakvigen’ loser ut sddana numeriska virden pa elementen i de av
placerarna subjektivt upplevda kovariansmatriserna @; (i = HI, H2, F, I)
att modellen kan reproducera de initiella portféljandelarna. Med andra ord
giller det att finna en sddan uppsittning subjektiva varianser och kovarian-
ser att modellens prediktioner blir konsistenta med det observerade bete-
endet.

Forutom elementen i de subjektiva kovariansmatriserna innehéller de
hirledda portfoljvalsefterfragesystemen flera andra ej observerbara vari-
abler. For att kunna kalibrera modellen behéver vi sdledes ocksé informa-
tion om de initiella riskpremierna i och placerarnas relativa riskaversion
C;. Vad giller riskaversionen har vi valt att siatta den lika med sex for
samtliga placerarkategorier.*® De initiella jamviktsriskpremierna baseras
pa siffermaterialet i Tabell A2—2. Efter justering av avkastningsserierna
for fastigheter (for vardet av hyrestjanster) och for den riskfria tillgdngen
(for beskattningen av nominella ranteinkomster) har vi siffersatt de olika
placerarnas riskpremier som det aritmetiska medelvéardet av de observera-
de kvartalsvisa riskpremierna for perioden 1982.2—1986.2.

Om vi dessutom ldgger pa restriktionen att korrelationskoefficienterna
mellan avkastningarna pa modellens riskabla tillgdngar ar de historiskt
observerade korrelationer som redovisas i Tabell A2—3 kan vi kalibrera
modellen genom att ur Q;-matriserna losa ut de subjektiva standardavvi-
kelser som &r konsistenta med de initiella portfoljandelarna. Dessa *’teore-
tiska’’ standardavvikelser, som redovisas i Tabell A2—4, ar naturligtvis
inte direkt jamforbara med standardavvikelserna i Tabell A2—2 (som re-
produceras i sista kolumnen i tabellen). De ar saledes subjektiva métt ex
ante som hérletts inom ramen for en teoretisk modell av allman kapital-
marknadsjamvikt, medan standardavvikelserna i tabellens sista kolumn &r
historiskt observerade varden ex post.



Tabell A2—4 Beriknade subjektiva standardavvikelser for de riskabla tillgdngarnas slutpriser.
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Fattiga Rika Forsakrings-  Ovriga Historiskt

hushall hushéll bolag foretag 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
Utlandska tillgéngen — - = 0,114 0,049

De subjektiva standardavvikelserna ar genomgéaende storre én de histo-
riskt observerade. For vissa tillgangar ar skillnaden tamligen liten (obliga-
tioner, fastigheter), for andra hogst betydande (aktier, utlindska tillgéng-
en). Daremot ser vi att de subjektiva standardavvikelserna foljer samma
inbordes monster som de faktiskt realiserade: ordnade efter storleken pa
standardavvikelserna upplevs aktieplaceringar som mest riskabla, medan
placeringar i fastigheter och obligationer uppfattas som relativt sikra.

De mycket stora subjektiva standardavvikelserna for slutpriset pa aktier
kan ges en enkel intuitiv innebord. Den jamforelsevis laga standardavvi-
kelsen for den historiska avkastningsserien avspeglar séledes variabiliteten
i Affarsvarldens generalindex. Detta index baseras pa en ytterst vl diver-
sifierad aktieportfolj — i princip ingar samtliga borsnoterade aktier. Detta
innebédr ocksa att de risker som ar specifikt férknippade med enskilda
aktier har eliminerats. I verkligheten haller placerarna dock betydligt
mindre vél diversifierade aktieportfoljer. Eftersom detta i synnerhet géller
hushéllsplacerarna (se Lease m. fl. (1974)), ar de stora subjektiva aktieris-
kerna inte dgnade att forvana. Detta illustreras ocksa av det faktum att de
subjektiva riskerna hos forsakringsbolagen och 6vriga placerare, som ju
har relativt goda mojligheter att diversifiera sina portféljer, dr avsevirt
lagre an hos hushallen.

Efter att pa detta satt ha kalibrerat de individuella portféljefterfragesy-
stemen aterstar bara att beskriva var behandling av modellens utbudssida.
Var utgangspunkt ar den i finansrikenskaperna redovisade statistiken éver
olika sektorers portfoljinnehav. Genom att addera olika sektorers bruttoin-
nehav (vilka efter justering for fastighetsinnehav och uppdelning av finans-
rakenskapernas hushallssektor pa fattiga och rika hushdll motsvarar port-
foljstrukturen i Tabell A2—1) och anta att tillgingsmarknaderna befann sig
i jamvikt vid arsskiftet 1985/86 (dvs. tidpunkten for vér referensekonomi),
kan vi identifiera vdrdet av det totala utbudet av i modellen férekommande
tillgdngar. Om vi dessutom normaliserar samtliga tillgdngspriser och sitter
dem lika med ett i referensekonomin, erhéller vi den utbjudna kvantiteten
av olika tillgangar.

I referensjamvikten ér den utbjudna volymen av olika tillgangar lika med
efterfragan aggregerad over vara fyra representativa placerarkategorier.
De redovisade rikneexemplen pa statsskuldspolitikens effekter avspeglar
effekterna av att staten dndrar den utbjudna volymen av olika statsskulds-
instrument. Givet antagandet att utbudet av alternativa privata instrument
inte dndras beraknar vi storleken pa de prisanpassningar som genereras i
allmén jamvikt pa tillgdngsmarknaderna.
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Statistiska centralbyran



\.l‘- "Ir:‘*-"‘:]ll' ""l',lc% . ) ... < it

i
'.-,Il“ i ||| ¥ i

) h“I'::L" ‘::l“ LI'. J i .-.-' .|.|'... -
IH s i - JI K
T

! J !' : Lo

L R S e N Lo,




v

i

2L
e

.§§ v
o

g

i

o
g

o
.

e
B




