LARS WERIN

Hur paverkas rintan, aktiekurserna
och fastighetspriserna av
budgetunderskottet?+

De senaste drens stora statliga budgetunderskott har gjort att fordring-
ar pd staten kommit att bli en allt stérre post i de svenska hushdllens,
Joretagens och de institutionella placerarnas porifoljer. Men en ékad
andel fordringar pa staten i de privata portféljerna mdste diféljas av
dndrade avkastningsrelationer mellan olika formégenhetstillgdngar.
I denna artikel diskuterar Lars Werin dessa samband, speciellt bud-
getunderskottets inverkan pad rintor, aktiekurser och fastighetspriser.

Om man ville ansli gammal vilkind
politikerjargong kunde en passande in-
ledningsfras vara féljande: "Medan ni
liser dessa rader Okar den svenska
statsskulden med inte mindre &#n 3 Q00
kronorisekunden.” Det ger ett allmiint,
lagom vagt intryck av att en hotfylld
process ir i gdng. P4 det viset ir det en
limplig upptakt. Men det finns andra
— om dn mindre spinningsladdade —
statistiska uppgifier som ger bittre ut-
gingspunkt for det resonemang som
hér skall foras.

Forst och frimst kan man konstatera
.att den svenska statsskulden i dag, vid
mitten av 1984, uppgir till runt 525 mil-
jarder kronor, Den ir di definierad pd
traditionellt sitt, fast med utlandsdelen
omriknad till aktuella vixelkurser. Vid
arsskiftet 76/77 — innan den verkligt
drastiska underskottsutvecklingen bér-
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jade — var statsskulden ca 80 miljarder.
Det innebir niira nog en sjudubbling
under en period av 7 1 ar.
Statsskulden kan sd stdllas mot en
storhet som kanske kan fGrefatla en
smula abstrakt, niimligen den svenska
nationalfdrmégenheten, L&t oss defi-
niera denna som det belopp man skulle
komma fram till om de tillgdngar och
skulder som tas upp i hushallens dekla-
rationer och pa balansrikningarna for
foretag och myndigheter vore fullstin-
digt redovisade, med realistiska av-
skrivningar gjorda, och till 16pande
dagsvirde. Man kommer i dagens lige
da fram till ett tal runt 2 600 miljarder
kronor. Det bestar helt enkelt av dags-
védrdet av det svenska realkapitalet —
mark, byggnader, maskiner, varulager
— plus nettostillningen gentemot ut-
landet, som i dag fir negativ men av
mittligt omfing. Ovanpé den samman-
tagna nettofdrmdgenheten tornar se-
dan upp sig ett berg av 1&n mellansvens-
kasubjekt, d v s1dn som tar ut varandra

* Artikeln baseras pi ett foredrag som holls vid
Nationalekonomiska foreningens mdte den 3
april 1984,
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fér landet som hethet. Naturligtvis ir
2600 miljarder litet av fantasisiffra,
men skall ind4 tas som utgéingspunkt.

Dagens statsskuld svarar alltsd mot
ca 20 procent av den totala nettoformo-
genheten i landet. Fér drygt sju 4r sedan
var motsvarande procenttal 6. Det har
alltsi skett en snabb Okning av kvoten
mellan statsskuld och totalférmogenhet
(eller total portféljomslutning). Statisti-
ken, som redan tinjts ratt Iangt, tillater
knappast strikta jamforelser lingre till-
baka i tiden. Det star dock klart att re-
lationen statsskuld/totalformdogenhet
redan nu med god marginal dvertriffat
det tidigare toppvirdet frdn andra
virldskrigets slutfas. Vi vet att margina-
len kommer att vidgas. For en noggran-
nare analys behéver definitionerna av
statsskuld och totalférmdgenhet dock
justeras och vissa justeringar skall ock-
si goras.

De anforda siffrorna pekar emeller-
tid direkt pa ett fundamentalt problem,
nimligen att svenska subjekt miste hil-
la en allt stérre andel statsskuld i sina
portfdljer. Fér att de skall vilja géra
detta behovs stdndigt allt smakligare
mordtter i form av forbéttrade avkast-
ningsutsikter for statspapper relativt
andra placeringar, eller — mdjligen —
stindigt allt hardare kippar i form av
regleringar som tvingar nya laddningar
av statspapper in i portféljerna. Detta
bor fa konsekvenser for marknaderna
for olika tillgdngar och dirifrdn pi eko-
nomin i dvrigt, kanske djupgiende sa-
dana konsekvenser. Huvudsyftet med
det resonemang som hiir skall foras dr
att triénga in i forloppet pd tillgngs-
marknaderna niir statsskulden absorbe-
ras och forséka ange vidden av den hot-
bild som férloppet kan ge upphov till.

Det problemkomplex som behandlas
hir ir naturligtvis inte det enda i sam-
band med budgetunderskott och stats-
skuld. Budgetunderskotten dr t ex egent-
ligen bara utfiéden av en. stark statlig
utgiftsexpansion parad med svarigheter
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att 6ka skattetrycket. Man skulle dirfor
kunna hivda att den mest centrala fri-
gan géller de underliggande krafter som
driver fram expansionen. Vidare reser
en kraftig statsskuldokning frigor om
rittvis fordelning mellan generationer,
dvs om dagens svenskar otillbdrligt
lastar Gver bordor pd sina efterkom-
mande. Aven detta’iir kanske en central
friga. Men hir dras analysramen alltsi
snivare. '

Vad ar statsskuld?

Hir har talats om statsskuld i traditio-
nell bemirkelse, d v s statlig uppldning
mot obligationer, skattkammarvixlar,
statsskuldvixlar och liknande reverser.
Statsskuld ir emellertid inget entydigt
begrepp. Avgrinsning och virderings-
principer kan variera. Definitionen av
statsskuld aktualiserar i sjdlva verket
vissa frigor om grundegenskaperna hos
relationerna mellan den enskilde och
staten.

Att statliga reverser finns som till-
gingsposter hos enskilda — inhemska
eller utlindska — subjekt ar sjilvklart.
En viktig, fn omdebatterad friga ir i
vilken utstriickning de inhemska sub-
jekten samtidigt har en “implicit™ skat-
teskuld i sina portféljer; det aligger ju
dem {eller deras arvtagare) att, genom
eljest icke behdvliga skatter i framtiden,
férranta och amortera skulden. Samti-
digt borde statens finansiella och reala
tillgdngar utgdra en implicit tillgdngs-
post i privata inhemska portféljer; det
ir ju individerna som atnjuter avkast-
ningen pa dessa tillgdngar.

Statens skyldighet att betala ut folk-
pensioner ir pd samma sitt en implicit
tillgangspost i de privata portféljerna.
Men dessa folkpensionstillgodohavan-
den motvigs av implicita skuldposter
svarande mot skattebetalarnas skyldig-
het att betala folkpensionsavgifter un-
der kommande Ar. Viljer vi att fora
ATP till staten finns liknande implicita



tillgings- och skuldposter, vartill kom-
mer tillgdngarna i AP-fonden som na-
turligtvis &r "explicita”. En ej helt obe-
tydlig implicit post ir de statsanstiilldas
ritt till tjinstepension; den finns pa till-
gingssidan hos de statsanstillda, pid
skuldsidan hos staten, d v s hos skatte-
betalarna i gemen.

I den man de implicita posterna har
realitet pAverkar dndringaridem de en-
skilda subjektens portfdljsammansiitt-
ning. Darmed paverkas deras portf6lj-~
val i 6vrigt och f6ljaktligen ocksa till-
gingsmarknaderna. Sitillvida ir det
ingen principiell skillnad gentemot im-
pulser framkallade av variationer i van-
lig "explicit” statsskuld. Mycket talar
emellertid for att de implicita portf6lj-
posterna dr av begriinsad betydelse, Ett
skil dr att kunskapen om dem dr liten.
De mest handgripliga posterna ir sta-
tens realkapital, som ger avkastning i
form av offentlig verksamhet for skatte-
betalarna, och statens skyldighet att be-
tala ut tjdnstepensioner till sina anstill-
da. Meninte ens de bdda posterna vet vi
mycket om, De ingar numera inte ens i
det centrala statliga bokfGringssyste-
met.

Resonemangen och iakttagelserna i
det foljande bygger delvis pa resultat
frin ett nyligen paborjat forskningspro-
Jjekt (ifr Werin [1983]). Trots den tvekan
man uppenbarligen kan hysa om det

.realistiska i idén om implicit skatte-
skuld har diir férutsatts att hushallen
har och kénner av en sidan skuld. An-
tagandet ir att hushallen, dock endast
ofullstindigt, riknar den reguljira
statsskulden som sin egen skuid, och
statens finansiella och reala tillgdngar
som sina egna tillgangar. Det blir sdlun-
da en nettostorhet, men eftersom skuld-
posten viger Over tillgdngsposten (i
varje fall fran slutet av 70-talet) faller
sig benimningen implicit skatteskuld
naturlig. Storheten visar sig dock fa en-
dast begrinsad betydelse f6r resultaten,
Av det skilet och for att inte belasta

Hur piverkas riintan m m av budgetunderskottet?

framstillningen med detaljer skall inte
mycket sigas om den i fortséttningen.
Vad de implicita pensionsstorheterna
anglr har de ¢j alls tagits med i analy-
sen. Ett — mahinda klent — f6rsvar ir
att de i frdnvaro av storre pensionsre-
former huvudsakligen dndras mjukt
med inflationen, och darfdr antagligen
inte spelar en 'mera visentlig roll for
effekterna av de aktuella svenska bud
getunderskotten.

Betriffande den vanliga reguljara
statsskulden finns ocksa skl att i fort-
sittningen frimst tillimpa en nigot
sndvare avgrinsning dn som gjordes in-
ledningsvis. I stilllet for att se pa den
totala skulden skall vi silunda frimst
uppehdlla oss vid den huvuddel som
placerasinom landet, men utanfor riks-
banken. Det dr ju den delen av stats-
skulden som placeras ut i de icke-statli-
ga svenska subjektens portféljer och
som dirfor ir den egentliga stdrnings-
faktorn pA viara tillgAngsmarknader.
(AP-fonden riknas som icke-statligt
subjekt.) Skall denna huvuddel av stats-
skulden sedan stillas mot en nettofor-
mdgenhet pa det sitt som preliminért
gjordes i inledningen, blir det f6ljaktli-
gen den svenska nettoférmdgenheten
utanfodr stat och riksbank som ir aktu-
ell. Som vi strax skall se indrar dessa
nyavgrinsningar av statsskuld och net-
toférmogenhet inte nimnvirt den bild
som gavs inledningsvis.

Det keynesianska scenariot

Om man bortser frin mdjligheten att
anvinda tvingande regleringar som lik-
viditetskrav, placeringstving och lik-
nande kan mera statsskuld absorberas i
portféljerna endast om den blir relative
sett mer fordelaktig dn tidigare. Stats-
skuld blir relativt sett férdelaktigare om

e forvintad avkastning pé statspapper
stiger;
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e forvintad avkastning pad andra till-
gingar sjunker;

e nettoformdgenheterna, och dirmed
Onskan att forviirva mer av alla till-
gingar, bl a statspapper, Gkar.

Nigon, eller en kombination, av dessa
hindelser méaste intrdffa. Det betyder
att dkning av statsskulden miste atfGljas
av dndrade avkastningsrelationer och
omstuvning av portf&ljer, kanske ocksa
iindrade formdgenheter, Det dr vad vi
nu skall undersdka.

Sjdlva problemet anges med perfekt
klarhet av den gamla hederliga keyne-
sianska modellen. En annan sak ir att
den /dser problemet alltfér schematiskt
och med delvis diskutabla resultat. Ut-
gingspunkten dr att budgetunderskot-
tet finansieras antingen genom ldn i
centralbanken — d v s via sedelpressar-
na — eller genom obligationsldn pa
marknaden. Det senare kriver hojd ob-
ligationsriinta, vilket i sin tur leder till
minskning — uttriingning eller sk
crowding out — av privata investering-
ar,

Ett huvudinslag i modellen ir att den
expansiva finanspolitik som lett till
budgetunderskottet i ett forsta led dri-
ver upp produktion och inkomster i
landet s& mycket att det genereras ett
nysparande som precis motsvarar till-
skottet av statspapper. Detta iir den vil-
kiinda multiplikatorprocessen, som al-
ternativt kan beskrivas pa foljande sitt:
de privata nettoférmdgenheterna dkar
(i varje fall nominellt) i detta forsta led
med tillskottet av fordringar pd staten.
Formogenhetsokningen gor det i och
fér sig littare att absorbera den nya
statsskulden, men eftersom statsskuld
miste uppta en stérre andel av formé-
genheterna in tidigare behdvs alltsd en
rintehdjning. Strivan att 6ka transak-
tionskassorna i takt med produktions-
Gkningen bidrar till att driva upp rin-
tan.
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Uttringningen av investeringar med-
for emellertid i sin tur, som ett andra
led, att inkomsterna faller si mycket att
det blir ett sparandebortfall som precis
motisvarar investeringsbortfallet. Ut-
tringningen tar alltsa tillbaka en del av
de primira inkomst- och férmbgenhets-
dkningarna. Om hushdllen riknar med
implicit skatteskuld, blir dkningen av
den privata nettoférmdgenheten, d v s
nysparandet, i motsvarande grad mind-
re. Dirfor blir ocksa den behdvliga pro-
duktions- och inkomstékningen mind-
re; multiplikatorprocessen forsvagas.
Tvanget att hiirbirgera en storre andel
statsskuld i totalportfdljen kvarstir
emellertid, och accentueras, vid impli-
cit skatteskuld.

Den keynesianska modellen ir emel-
lertid for grov. Strikt tolkad har den
bara tva typer av tillgingar: baspengar
och obligationer. I verkligheten finns
ett brett spektrum: bankinlaning, for-
sikringsforpliktelser, villor, reverser,
aktier o s v. Finansiella tillgdngar och
skulder kan dessutom vara antingen i
kronor eller i utlindsk valuta, vilket bi-
drar till att bredda registret. Dérfor
finns det inte bara en riinta, utan manga
olika rintor, och dirtill fastighetspri-
ser, aktiekurser och vixelkurser. Inte
heller tar modellen hiinsyn till att eko-
nomin i praktiken bestdr av minga oli-
ka typer av subjekt — hushall, industri-
féretag, banker, forsdkringsinriittning-
ar, hypoteksinstitut osv — som har
portfoljer av helt olika slag. Vidare tar
den keynesianska modellen litt pa det
viktiga forhdllandet att nyupplaning,
som t ex budgetunderskott, adderas till
skulder och tillgingar som redan finns
i portféljerna. Det var just ddrfér som
jag i inledningsavsnittet framhivde be-
stindsstorheterna statsskuld och total-
formdgenhet snarare in flédesstorhe-
terna budgetunderskott och sparande.

Grundvalen for en mera utbyggd och
allsidig analys av dessa fragor har lagts
framfér allt av James Tobin, som fick



ekonomipriset till Nobels minne f6r
den prestationen (se t ex Tobin [1969]).
Min avsikt dr att fora ett fritt resone-
mang baserat pA Tobins resultat. Men
som redan antytts skall resonemanget
ocksd himta stod frin preliminédra re-
sultat av ett litet forskningsprojekt jag
sjilv arbetar med.

Portféljer och portfoljval

De sammanhang som vi skall tringa in
i dr ganska intrikata och dirfor finns
det skdl att skildra dem med viss nog-
grannhet. Antag att vi utifrin betraktar
Sverige vid en viss tidpunkt. Vi finner
att varje subjekt — hushill, foretag,
bank, stat etc — har sin givna portfolj
av tillgAngar och skulder, d v s sin ba-
lansrikning. Det sammantagna netto-
virdet — tillgdngar minus skulder — dr
subjektets nettoférmdgenhet i det dgon-
blicket. Observera att dven ett subjekt
med mycket liten eller obefintlig netto-
formodgenhet kan ha en omfingsrik
portfdlj: tillgdngarna balanseras av
nistan lika stora skulder. Det drisjilva
verket ett vanligt férhallande i alla
grupper av subjekt. Att sitta samman
en portfolj dr diarfér inte bara att forde-
la en férmdgenhet pa olika tillgdngar;
det dr ocksi att lana for att skaffa till-
gingar, d vs att expandera negativa
och positiva portfiljkomponenter pa-
rallellt. Detta giller inte bara banker,
finansbolag och liknande subjekt. Det
kan aven gilla hushall i magra omstiin-
digheter som har ett belanat eget hem.
Statistiska centralbyrdns finansstatis-
tik ir numera sa detaljerad att man for
varje arsskifte kan stilla samman finan-
siella portfdljer, med uppdelning pa ett
femtontal tillgingar och skulder, for ett
dussintal huvudsektorer i den svenska
ekonomin. Det finns dock stérande luc-
kor, bla for den grid ldnemarknaden,
Besvirande dr ocksi att det inte finns
nigon heltickande och systematisk re-
dovisning av reala tillgAngar, vilket vi

Hur paverkas riintan m m av budgetunderskottet?

for statens del redan konstaterat. S& har
vi de nyss diskuterade implicita poster-
na, vilka naturligtvis heller inte ticks av
offictell statistik. Inom projektet har
forsdk dock gjorts att fylla ut de vikti-
gaste luckorna, Ser man da pd de olika
sektorernas portféljer som de avtecknar
sig for aren 1977 och framit, kan man
gora den allménna jakttagelsen att fler-
talet sektorer inte markant findrat sina
portfdljproportioner mellan aren. Det
tyder pa en viss (om in langt ifrdn en-
tydig) tendens till stelhet i portféljva-
len: man &r beniigen forséka hilla fast
vid ett visst diversifieringsmodnster, som
det tydligen behévs riitt starka incita-
ment for att rucka pd. Detta har sin
betydelse for forstaelsen av hur budget-
underskotten absorberas.

Se &terigen pd ett subjekts portfolj
vid en viss tidpunkt, Hur har den upp-
kommit? Delvis — och huvudsakligen
— har den bestimts av beslut som sub-
Jjektet sjdlvt har fattat, Dit hor sparbe-
slut, som dndrar nettoférmdgenheten.
Dit hdr valet av portféljsammansitt-
ning, som styrs av dels praktiska dver-
viganden och formella regler, dels en
avvigning mellan foérvintad avkast-
ning och risk. Med forvintad avkast-
ning menas avkastning exklusive infla-
tion och skatt. For utlindska tillgdngar
och skulder tas hiinsyn till férviintade
vixelkursindringar. Naturligtvis ir av-
kastning in natura av exempelvis husin-
nehav inriknad. Risken fOrsvarar man
sig mot genom diversifiering: inte alla
dgg i samma korg.

Till en del har dock subjektets port-
félj i ett givet dgonblick bestimts av
yttre hindelser, som subjektet sjilvt inte
kan piverka och som det innu inte hun-
nit anpassa sig till. Dit hor i synnerhet
kapitalvinster och kapitalforluster,
d v s oférutsedda kurs- och marknads-
virdedndringar for fastigheter, aktier
och annat. Sker en marknadsvirdeiind-
ring for en tillgdng eller skuld indras
for det forsta portféljandelen automa-
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tiskt: kapitalvinst for en tillgdng gor att
den, rdknat i dagsvirde, viiger tyngre i
portfdljen. Fér det andra indras sub-
Jjektets nettoférmdgenhet: det blir rika-
re av en kapitalvinst.

Utplaceringen av
budgetunderskottet

Det iir i en sidan inhemsk portf6lj- och
formogenhetsstruktur som varje Ars
budgetunderskott, exklusive utlands-
upplidningen, skall hdrbargeras, De ba-
da senaste dren har underskotten nitt
80 3 85 miljarder per ar, medan drets
underskott tycks bli nigot mindre, Den
mingd som hamnat i riksbanken har
fluktuerat, men i motsats till vad ménga
forestiller sig har den normalt varit be-
grinsad. Hittills har det inte varit myc-
ket av finansiering med sedelpressarna.
For enkelhetens skull skall jag dirfor
bortse frAn uppldningen i riksbanken
— kanske till hipnad och fasa {ér dem
som menar att de allvarligaste proble-
men med budgetunderskotten kommer
just den vigen. Nettouppldningen i ut-
landet har varierat mellan ca 10 och ca
25 miljarder per ar. Det storsta beloppet
hittills — 26 miljarder — uppnaddes
faktiskt 1983, trots att bytesbalansun-
derskottet di bara var 8 miljarder, det
ligsta sedan 1978. Till ndgon del gick
1983 4rs utlandslan till uppbyggnad av
valutareserven, men huvudparten var
att terfora pi ett kraftigt privat kapital-
utfléde som fick kompenseras genom
statlig upplaning,

De senaste dren har siledes i genom-
snitt 65 & 70 miljarder placerats i form
av obligationer, statsskuldviixlar och
liknande ute i den svenska ekonomin,
inklusive AP-fonden. Ungefir lika
mycket skall placeras i ir och kanske
niista ar, mdjligen ocksi vart och ett av
de foljande &ren. Finns en implicit skat-
teskuld placeras dven den uti de privata
portfdljerna, jimsides med den nya
statsskulden; detta sker naturligtvis au-
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tomatiskt och tvingsmissigt. Inled-
ningsvis stilldes statsskulden totalt mot
ekonomins totalfdrmdgenhet. Men for
att belysa absorptionen av statsskuld
inom landet fir det — som nyss antyd-
des — bittre att stilla inhemsk stats-
skuld utanfor riksbanken mot totalfér-
magenheten utanfor stat och riksbank,
dvs den “privata” nettoférmogenhe-
ten. Talen blir dirmed ndgot mindre,
men utvecklingstendenserna desamma.
Vid drsskiftet 76/77 svarade silunda in-
hemsk statsskuld utanfér riksbanken
mot ¢a 5 procent av den privata netto-
formogenheten. I dag ir siffran ca 15
procent. Bilden av en snabb och kraftig
hojning av statsskuldandelen kvarstar
ograverad.

Hur gar det di till nir en arsklump
om 65 4 70 miljoner av statsobligatio-
ner, statsskuldvixlar och liknande tar
vigen in i de privata portfoljerna? Ef-
tersom budgetunderskottet ir ett stat-
ligt utgiftsoverskott ir det forsta steget
pA anpassningsvidgen att den privata
formbgenheten 6kar motsvarande; det
kidnner vi igen frin den keynesianska
modellen. Férmogenhetsdkningen gor
att hushall och féretag vill och miste
expandera sina portfdljer. Man efter-
frigar dirfor nya tillgingar av olika
slag. Sikerligen vagar och vill man ock-
s& oka sina skulder i syfte att driva till-
gingsforviarven dnnu ndgot lingre dn
vad som svarar mot férmdgenhetstill-
skottet. [akttagelsen att flera av sekto-
rerna inte brukar revidera sina portf6lj-
sammanséttningar mera radikalt visar
ocksd pd en tendens att expandera
samtliga portfdljkomponenter. Staten &
sin sida utbjuder obligationer, stats-
skuldvixlar o dyl.

Forsta resultatet blir alltsd diverse
ojamvikter. Det blir stora utbudsover-
skott for obligationer och statsskuld-
vixlar, Det blir storre eller mindre ef-
terfrige- eller utbudséverskott for i
princip samtliga dvriga tillgdngar och
skulder. Det finns anledning forviinta



att det blir férhallandevis stora efterfra-
gedverskott for tillgdngar vilkas utbud
inte kan Andras nimnvirt pd kort eller
halvling sikt, sirskilt aktier och fastig-
heter, Detta bekriftas av resultaten frin
projektet. Nista friga blir did hur de
olika tillgingsmarknaderna anpassar

sig,

Anpassningsmekanismer

Det finns tre huvudtyper av anpass-
ningsmekanismer, limpligen benimn-
da rinteanpassning, marknadsvirde-
anpassning och kvantitetsanpassning.
Ar det rdnteanpassning p4 marknaden
for en tillgang leder efterfrigedverskott
till siinkning av rintan (eller mer gene-
rellt: av direktavkastningen). Vid givna
inflations- och vixelkursfoérviintningar
och givna skattesatser minskas den for-
vintade avkastningen pi tillgingen,
vilket dimpar efterfrigan och stimule-
rar utbudet: efterfrigedverskottet ut-
planas. Exempel pa tillgdngar med riin-
teanpassning ir statsskuldviixlar och
bankcertifikat. Notera att sjilva till-
gingsvirdena inte dndras vid regelritt
riinteanpassning. De ligger fast, som re-
gel i form av givna nominella virden.
Vid marknadsvirdeanpassning leder
efterfrigedverskott i stéllet till hojt pris,
d vs hégre marknadsvirde eller kurs.
Med given direktavkastning (och givna
skattesatser och inflations- och viixel-
kursforvintningar) dimpas efterfrigan
medan utbudet stimuleras. Exempel ir
aktier och fastigheter. Notera att direkt-
avkastningen i form av aktieutdelning
och hyra eller arligt nyttjandevirde for
fastigheter inte iindras som ett led i pro-
cessen, Den bestims, i varje fall p& na-
gon sikt, helt oberoende av de aktuella
marknadsviirdena.
Marknadsvirdeanpassning dr en mer
komplicerad process dn rinteanpass-
ning och har fler effekter. Sarskilt leder
den — som redan konstaterats — till
kapitalvinster eller kapitalforluster, vil-
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ka gor att portféljandelarna for kompo-
nenterna i friga &kar respektive mins-
kar och att nettof6rmdgenheterna iind-
ras. Darfér blir det impulser till ytterli-
gare portfdljanpassningar. Ta tex en
héjning av aktiekurserna. For ett sub-
jekt med aktier medfor hojningen, for
det forsta, att aktieinnehavet viiger
tyngre i portf6ljen. Det leder till dnskan
att avyttra en del av aktierna i syfte att
diversifiera till andra tillgdngar, For det
andra har subjektet blivit rikare, vilket
medfér tendens att expandera samtliga
portfoljkomponenter, dven aktier, vil-
ket nigot motvager diversifierings-
minskningen. Anpassningsprocessen
drivs alltsd vidare. Sidana komplika-
tioner finns inte vid ridnteanpassning.
Notera vidare att marknadsvirdedk-
ning innebdr sinkt avkastingskrav for
tillgdngen i fraga. Direktavkastningen
riknad i kronor ir ju ofdrindrad och
féljaktligen lidgre i procent av det nya
marknadsvirdet.

Den tredje mekanismen, kvantitets-
anpassning, skall hir forbigds. P4 en
marknad med sidan anpassning dndras
varken rinta eller marknadsvirde pa
kort eller halvlang sikt. I stillet slar ett
efterfrige- eller utbudsdverskott ut i
ransonering av ett eller annat slag. Ex-
empel ir en linemarknad med rinte-
kontroll, dir efterfrigedverskott leder
till kreditransonering. Det finns ocksd
marknader med "blandad regim™ — tva
anpassningsmekanismer lagrade ovan-
pa varandra. Vidare finns tillgingar {6r
vilka det inte finns nigra marknader
alls. Dit hér t ex stora delar av realka-
pitalet ute i foretagen, vilka kdps och
siiljs endast indirekt via aktiemarkna-
den.

Det skulle fora for lingt att g in pa
fler detaljer. Vi har redan den analys-
ram som behovs for att hiirleda sanno-
lika huvuddrag i utfallet av den process
som utldses nir ny statsskuld matas ut
i ekonomin. Flertalet slutsatser faller ut
mer eller mindre direkt. Men dirtill
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finns resultaten fran forskningsprojek-
tet som bestyrker och kompletterar.

Effekter pa realriintan

Det visar sig forst och framst att det
férvisso blir en stark tendens till héj-
ningav rintan — d v s realrdntan — {6r
i forsta hand obligationer. Det iir nog
ocksd det minst dverraskande resulta-
tet. Rimligtvis gor sig pressen gillande
dven for statsskuldviixlar, men efter-
som de bara funnits i knappt tva ar gar
den dnnu inte att klart beliigga. Utla-
ningsrintorna tenderar att dras med,
medan inldningsrintorna slipar efter
beroende pd att den allmiéinna portf6lj-
expansionen drar upp bide utbud och
efterfrigan parallellt.

Eftersom héga rintor pa finansiella
placeringar och hdga lanerintor gor in-
vesteringar mindre 16nsamma har vi
alltsd en tendens till uttringning —
crowding out. Ingen sérskilt oférmo-
dad slutsats! Hur stark uttringningen
dr, sdger var analys emellertid ingen-
ting om. Som vi strax skall se r slutsat-
sen om uttringning dock bara en del av
den fulla sanningen. .

En viktig del av resultatet iir att tryc-
ket uppit pA realriintan ir kumulativt.
Det fortsitter s linge andelen stats-
skuld i de privata portféljerna 6kar. For
att uppéatpressen pa realrintorna skall
upphdra riacker det alltsd inte att bud-
getunderskotten minskar. De madste
minska s mycket att de inte lingre le-
der till 8kad statsskuldandel — en vik-
tig aspekt som vi Aterkommer till,

Att det blir press uppdt pa riintan dr
en sak, En annan sak ir om utlandsbe-
roendet tillater den att komma till fak-
tiskt uttryck. Varje diskrepans mellan
svensk och utlindsk rdnteniva tenderar
att framkalla in- eller utflode av kapital,
om det inte finns motverkande férviint-
ningar om vixelkursindring. Ju starka-
re denna tendens ir, desto snabbare
bromsas en isolerad svensk rintehdj-
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ning av kapitalinfléde. Vi kommer in
pd samspelet mellan rinta, valutaflode
och vixelkurs, vilket strax skall grans-
kas ytterligare. Men antagligen har den
svenska rintenividn en viss rorlighet
uppat dver den internationella. 53 till-
kommer den utomordentligt viktiga as-
pekten att den internationella realrin-
tenivdn dragits upp ritt avsevirt de se-
naste dren. Det har skapat utrymme fér
en internt genererad hdjning av den
svenska riintenivin.

Den forvintade realrdntan pa svens-
ka obligationer har ocksd i praktiken
segat sig upp i rtt jimn takt med unge-
fir en procentenhet per ar. 1978 tycks
realrintan ha varit nigot under noll,
d vs svagt negativ. [ dag ligger den
uppskattningsvis kring 6 & 7 procent.
Hé&jningen har kommit till stind trots
en viss sinkning av nominalrintan. In-
flationen och inflationsférvintningar-
na har fallit innu mer.

Fastighetsviirden och aktiekurser

Vi kommer si till komplexet av forma-
genhetsdkningar - diversifieringstryck-
marknadsvardehdjningar. Forloppet dr
— fann vi — i huvuddrag foljande: Det
statliga utgiftsOverskottet leder initialt
till bruttoférmdgenhetsdkningar som
medfér expansion av portféljerna. Di-
versifieringsstrdvan gor att expansio-
nen omfattar flertalet tillgdngar och
skulder. Det betyder siirskilt kraftiga
efterfragedverskott for fastigheter och
aktier eftersom utbudet av dessa till-
gdngar inte kan 6ka nimnvirt pd korta-
re sikt. Detta tenderar i sin tur att driva
upp marknadsvirdena pa fastigheter
och aktier, d v s det blir kapitalvinster.
Dessa har strategisk betydelse eftersom
de ger nya portféljskevheter och nya
formo6genhetsdkningar, varfér proces-
sen drivs vidare. Den avstannar inte
férran marknadsviirden och férvintade
avkastningar anpassats s, att de priva-
ta subjekten frivilligt vdljer att hdlla alla



de tillgdngar och skulder som finns i
givna kvantiteter och som darfér mdste
ingi i ekonomins samlade totalportfdlj.

En ndrmare granskning av samban-
den och projektresultaten visar dock att
pressen uppat pa fastighetsvirdena hu-
vudsakligen géller villor. Ndgon bety-
dande virdestegring p4 hyreshus intriif-
far siledes inte. Det beror pa att huvud-
parten av hyreshusen digs av fastighets-
forvaltande foretag vilka inte blir del-
aktiga av formodgenhetsékningen och
samtidigt drabbas férhillandevis starkt
av hdjda linerintor. Kontorsfastighe-
ter dr svdra att sirskilja statistiskt och
bostadsriitter finns dverhuvud inte med
i projektet. )

Nir det gillde realriintorna fann vi
att analysresultaten stimde viil dverens
med det faktiska férloppet. Giller det-
samma for fastighetsvirden och aktie-
kurser? Hir forsviras beddmningen av
att andra viktiga hindelser, framf6r allt
skatteomlidggningar, intriffat samtidigt
med budgetunderskott. For villor har
silunda de avdragsbegrinsningar som
beslots “den underbara natten” i april
1981, men som till ndgon del var forut-
sedda, sikerligen haft en starkt pris-
ddmpande effekt. En annan faktor som
verkat dampande p4 villapriserna dr ol-
jeprishdjningen 1979, Nir det giller ak-
tier ir det sjdlvklart att inforandet av
aktiesparfonder och skatteférmaner for

.utdelning har haft en sjilvstindig och
starkt positiv effekt pd kurserna.

I praktiken har villapriserna utveck-
lats svagt de senaste dren. De tycks ge-
nomsnittligt ha legat stilla eller 6kat en-
dast obetydligt sedan 1980, samtidigt
som den allminna prisnivin stigit med
drygt 1/3. Analysresultaten skall alltsa
tolkas si att villapriserna skulle ha ut-
vecklats dnnu sdmresom konsekvens av
avdragsbegriansningar och oljeprishdj-
ning om inte budgetunderskotten sam-
tidigt gott formdgenheterna och via di-
versifieringsstrivanden stimulerat till
dkad villaefterfrigan., Underskotten
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har alltsA — om resultaten stimmer —
ddmpat villaprisernas fall.

For hyreshusen visade modellresone-
mangen att budgetunderskotten inte
har nimnviird effekt pd priserna. Vad
ovriga impulser angdr giller att skatte-
iindringarna knappast har slagit lika
hart som for villor, medan oljeprishdj-
ningen har slagit lika hart. Sammanta-
get vore dirfér en — om an ej drastisk
— negativ utveckling att teoretiskt for-
vinta. I praktiken tycks ocksad prisut-
vecklingen ha varit nigot mindre nega-
tiv for hyreshus dn for villor.

For aktiekurserna har som bekant
utvecklingen varit enastiende de senas-
te dren. Fran 1980 har kurserna mer dn
fyrdubblats. Det ter sig ytterligt svért att
forklara en sddan rymdfart utan att till-
gripa statsskuldutvecklingen som viktig
forklaringsfaktor. Men hur mycket som
skall hinféras till den och hur mycket
som skall hinforas till faktorer som t ex
aktiefonder, olika skatteférminer, de-
valveringar och konjunkturuppging
gar inte att siga. Extrem forsiktighet ir
av néden om man vill férsdka forklara
utvecklingen pd aktiemarknaden. Det
finns skil att se nigot niirmare pa var-
for det forhaller sig sa.

En sak ir att siiga att budgetunder-
skotten har haft en effekt — och kanske
kraftig effekt — pa aktiekurserna. Men
diirav féljer inte att ocksa de budgetun-
derskott vi har framfor oss kommer att
driva upp aktiekurserna. Aktiemarkna-
den ligger ndmligen sd niira s k effektiv
marknad som man dverhuvudtaget kan
komma. Det betyder att den kurspaver-
kande effekten av en yttre hindelse
uppkommer i det 6gonblick aktiemark-
nadens aktorer fdr kunskap om hindel-
sen. Eftersom manga hindelser dr for-
utsdgbara kan detta vara langt innan
hiindelsen faktiskt intriffar.

Den héjning av aktiekurserna som
betingas av budgetunderskotten miste
diirfor ha dgt rum niir aktiemarknadens
aktoérer dels kom till insikt om att un-
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derskotten har sddan effekt, dels bérja-
de forutse att det skulle bli en serie av
stora underskott. Vid den tidpunkten —
eller i praktiken snarare en tidrymd un-
der vilken sammanhangen undan fér
undan klarnade — bérjade aktdrerna
omedelbart efterfridga aktier i syfte att
komma i itnjutande av den Grviintade
kursstegringen. Men det betyder att
kursstegringen satte i ging omgdende.
Bara de som var tillriickligt tidigt ute
fick dtnjuta den fullt ut. Av resone-
manget f6ljer ocksa att indikationer pa
att budgetunderskotten kan bli mindre
in som tidigare forvintats bor leda till
kursfall — trots att underskotten dven
fortsiittningsvis kan vara visentliga och
under lang tid framdéver fortsitta att
driva upp formdgenheterna.
Sammanfatiningsvis: om sambandet
budgetunderskott—aktiekurser iir som
beskrivits och om aktiemarknadens ak-
torer insett att detta samband finns, di
har den kursuppdrivande effekten av
inte bara hittills uppkomna utan dven
kommande budgetunderskott redan in-
triffat. De fOrestiende budgetunder-
skottens impulser iir redan diskontera-
de av marknaden och har alltsd kommit
till uttryck i dagens kurser. Och det vore
konstigt om aktiemarknadens aktérer
inte samfillt kommit fram till den bista
genomsnittsbedémningen av samban-
den som éverhuvudtaget ir mojlig — de
brukar vara bra p& sidant. En annan
sak ar att atskilliga aktieskribenter i
dagspress och fackpress inte tycks ha
kiart fér sig att aktiemarknaden ir en
nira nog effektiv marknad. Hir frodas
diverse kannstoperier som i larvighet
tivlar med veckopressens horoskop.
Budgetunderskotten har alltsd haft
positiva effekter pd marknadsvirdena
pa villor och aktier, och detta har i sin
tur verkat stimulerande pd investering-
arna. Som pendang till uttringning kan
man tala om intrdngning — crowding in
- som alltsd motverkar riintehGjning-
arnas uttringningseffekter. Samman-
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hangen har analyseratsingiende av To-
bin och utgdr ett huvudinslag i hans
teori. Om marknadsviirdena pd villor
stiger 1 forhallande till kostnaderna att
bygga nytt, stimuleras sdlunda villabyg-
gandet. (I praktiken har det dock —
som vi sig — rort sig om att marknads-
virdena fallit mindre in vad de annars
skulle ha gjort; effekten bestir darfér
av en dimpning av nedgingen i villa-
byggandet.) '
P4 samma sitt har féretagens investe-
ringar stimulerats av att aktiekurserna
— som ju ér ett virde pd befintligt real-
kapital i foretagen — stigit i forhdllan-
de till kostnaderna att bygga nytt och
skaffa ny utrustning. Rent praktiskt kan
det ta sig uttryck i att nyemissionerna
dkar i och med att aktiedigarnas avkast-
ningskrav minskar. Nyemissionerna
stimulerar i sin tur investeringarna ge-
nom att foretagen far tillging till nytt
billigt kapital, samtidigt som de f6rbitt-
rar sin soliditet. En annan fraga ir hur
starka dessa intringningseffekter ir.
Det vet vi lika lite om som om styrkan
av riantehdjningens uttringningseffekt.
Entrolig bedomning dr att uttrdngning-
en dverviger, Det iiri alla hindelser en
poing att konstatera att budgetunder-
skotten alltsd ingalunda — som ménga
forestdller sig — har enbart negativa
effekter pa investeringarna.
Blandningen av riintehdjning/uttring-
ning och marknadsvirdehdjningar/in-
tringning kan ocksa uttryckas pa fol-
jande sdtt, Utgdngspunkten &r att stats-
skuld maste gdras forhdllandevis mera
fordelaktig. Detta har dstadkommits in-
te bara genom hdjning av férviintad
realavkastning pd statsskuld, utan ge-
nom en kombination av Adjd forviintad
avkastning pa statsskuld och sdnkt for-
viintad avkastning pd viktiga konkurre-
rande tillgdngar, frimst villor och ak-
tier. Det dr nyttigt och belysande att
ocksd se sambanden frdn den synvin-
keln. Men denna alternativa formule-
ring betonar inte det viktiga férhallan-



det att avkastningskraven for villor och
aktier sinks med hjilp av marknads-
viardehdjningar, vilka spelar en sjilv-
stindig och strategisk roll i anpass-
ningsprocessen.,

Laneberg och valutautfiode

Okade férmdgenheter jimte diversifie-
ringsstriivan leder inte bara till dkad
efterfrigan pa villor och aktier. Det blir
en tendens till expansion av samtliga
portfoljkomponenter. Att villor och ak-
tier togs ut sirskilt, berodde pa att ef-
fekterna for deras del var speciellt star-
ka. LAt oss se pd ndgra andra inslag.

Exempelvis medfér portféljexpan-
sionen dven okad efterfragan p stats-
skuld. Det underliittar inplaceringen av
ny sidan skuld och haller tillbaka pres-
sen pd rdntorna. Man skulle kunna siiga
att budgetunderskotten till viss del ir
sjilvfinansierande.

En annan aspekt ir att expansionen
&kar ldneverksamheten mellan inhems-
ka subjekt. Det inhemska laneberg som
tornar upp sig dver nettoférmdgenhe-
terna vixer inte bara med statsskulden.
For att statsskulden skall kunna absor-

beras behdvs dessutom en avsevird in- '

termediation. Den finansielia verksam-
heten stimuleras — ett analysresultat
som direkt bekriiftas av en snabblick ut

.iden svenska ekonomin. Men naturligt- °

vis dr budgetunderskotten inte enda or-
saken till den tilltagande finansverk-
samheten; rorligare vixelkurssystem
och livligare skatteplanering verkar i
samma riktning.

S4 kommer vi till ett inslag som ir
sirskilt svirbedomt, men som pa sikt
mojligen kan vara det mest betydelse-
fulla. Portfoljexpansionen och diversi-
fieringen innefattar givetvis ocksa till-
gingar och skulder i utlindsk valuta.
Subjekten blir beniigna att 6ka bide ut-
lindska tillgAngar och skulder i utlan-
det, om in under kraftig bromsverkan
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fran valutaregleringen. Eftersom pro-
cessen genereras av formdgenhetsdk-
ning dr det troligt att expansionen ir
starkare pd placeringssidan &n pa upp-
laningssidan: det blir tendens till valu-
tautflode. Leder ett sddant utflode i sin
tur till en, om &n aldrig sa ringa, deval-
veringsforviintning skdrps tendensen
for placeringaratt viiga 6ver upplining,
Utflédet dkar ytterligare.

Nir det i debatten talas om devalve-
ringsrisk &r det i regel en risk framkal-
lad av en alltfor stark inhemsk kost-
nadsékning som avses. Det ir di en
devalveringsrisk kopplad till bytesba-
lansutvecklingen. Men som vi ser finns
alltsd dirjimte en risk direkt framkal-
lad av statsskulddkningen, och kopplad
till kapitalbalansen.! Samtidigt stir det
klart att varje tendens till valutautfldde
betingad av skev kapitalbalansi princip
kan motverkas med rintehdjning. Ge-
nom att ligga den inhemska riintan till-
rickligt mycket Gver den utlindska kan
valutautflode hejdas och vindas till in-
flode.

Den enda fdrutsigelse man nigor-
lunda tryggt kan goéra dr darfor att ut-
vecklingen de niirmaste iren kommer
att priglas av en sGkprocess diirtenden-
ser till valutautflode, som korrigeras
med rdntehdjning, vixlar med tenden-
ser till valutainflode tf6ljt av revalve-
ringsfunderingar, som korrigeras med
rintesdnkning. Helt kan man inte ute-
sluta mdjligheten att det vid nigot till-
fille faktiskt blir en méttlig revalvering
atfoljd av 6kad rintedifferens gentemot
utlandet, eftersom man pd en del hill i
var omvirld girna ser att Sverige pa
detta sdtt gor avbdn for sina tidigare
devalveringsforsyndelser. Men under
ytan finns som stindig riskfaktor att
den Okade statsskuldandelen framkal-

! Sammanhanget dr vilkant frin den sk "pont-
foljansatsen™ inom teorin fér vixelkurser och
internationella kapitalrdrelser.
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lar ett valutautflode som vixer sig s
stort att det blir svirbemdstrat. Samti-
digt mdste det betonas att det dr oerhort
svart att sitta sannolikhetstal for olika
tinkbara utvecklingsviigar si snart det
giller skeendet pi tillgdngsmarknader-
na. Extremfallet ir som vi sett aktie-
marknaden, dir prognosverksambhet
utan stod av inside information dr néra
nog forspilld méda. Men liknande sva-
righeter gor sig gillande dven pa andra
tillgAngsmarknader.

Hur stort ir hotet?

Trots dessa svirigheter skall avslut-
ningsvis ett forsk goras att belysa
eventuella riskfaktorers styrka. Vi kan
borja med att aterknyta till iakitagelsen
att inhemsk statsskuld utanfor riksban-
ken vuxit fran ca 5 procent av den pri-
vata nettoférmdégenheten vid drsskiftet
76/77 till ca 15 procent idag. Vi har sett
att detta hojt rintor, marknadsviirden
och férmdgenheter. Diremot ir det av
olika skiil — flertalet redan diskuterade
— vanskligt att yttra sig om styrkan av
dessa effekter.

Det iir nog en ganska vanlig bedém-
ning att effekterna av underskotten hit-
tills varit sma, Man kan géra tankeex-
perimentet att det for sex-sju ir sedan,
dA "underskottsepoken” bérjade, hade
statt helt klart att budgetunderskotten
skulle bli 54 stora och ihdllande som de
faktiskt blivit. Troligen hade de flesta
da gissat att effekterna skulle bli dinnu
starkare och tydligare, exempelvis no-
minalridntor pa dansk 20-procentsniva.
Men iiven om effekterna beddms vara
begrinsade hittills ir det ju inte sikert
att de blir begrinsade i fortsiittningen.
Problem och risker kvarstir och ékarsi
linge statsskuldandelen &kar. Néagra
sifferexperiment skall belysa detta.

Antag som utgdngspunkt — foga mer
in en gissning — att den privata total-
formogenheten kommer att stiga med 7
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procent per dr i dagsvirde, varav kan-
ske ett par procent realt och resten ge-
nom inflation. Antag vidare som ett
forsta alternativ att budgetunderskottet
ligger kvar kring 80-miljardnivin under
de kommande dren. Om inte skatterna
stiger mera markant innebir detta en
icke obetydlig atstramning av de vanli-
ga statliga utgifterna, sdvil nominellt
som i synnerhet realt, eftersom statens
rinteutgifter samtidigt stiger. Upplas
ningen i riksbanken férutsitts bli ofor-
dndrat dterhallsam och uppldningen i
utlandet mattligare dn [983. DA kom-
mer statsskuldandelen i den privata to-
talportfdljen att viixa frin dagens ca 15
procent till ett maximum om ca 24 pro-
cent dr 1993. Direfter borjar andelen
sjunka till foljd av att férmbgenheten
viixer snabbare én statsskulden. Och l4t
vara att steget fran 5 till 15 procent pi
7—8 ar inte lett till mera dramatiska
effekter — att gi vidare frin 15 till 24
procent pd 9 &r ir onekligen ett ganska
rejilt ytterligare kliv.

LAt oss som andra alternativ ta fasta
pA langtidsutredningens plan for ner-
dragning av underskottet med 6 miljar-
der per &r, men i ovrigt halla fast vid de
gjorda antagandena. Vi fir di ett maxi-

* miviirde for statsskulden om 20 procent
(i stdllet for 24), vilket nis redan 1988
eller 1989. Statsskuldandelen drivs allt-
sd upp frin ca 15 till ca 20 procent pa

*fem ar. Onekligen blir riskfaktorn vi-
sentligt ligre dn i det forra alternativet.

Chansen att en underskottsutveck-
ling som den av langtidsutredningen
angivna skall fungera, framstir som na-
gorlunda hygglig. Risken att den far ett
bittert slut i krampaktiga forsék att
motverka investeringsuttriingning med
hjilp av vinster som sticker facketi 6go-
nen, plus ett enerverande portféljbe-
tingat valutautfldde som framtvingar
devalvering, forefaller begrinsad. Sam-
tidigt ar naturligtvis skadeverkningarna
vid negativt utfall enorma. Den "f6r-
vintade skadekostnaden”, definierad




som sannolikheten for negativt utfall
ginger skadekostnaden vid sidant ut-
fall, blir ddrfor d4nd4 stor. Skall man
sitta ett betyg, eller snarare en etikett,
pd den forda politiken sa passar foljan-
de bra; ldg riskaversion.
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