BERTIL LINDSTROM

Allemanssparandet

och budgetunderskottets effekter

Allemanssparandet kan bidra till
att fordrdja budgetunderskottets
negativa verkningar. Men det dr
inget substitut for kraftfulla dt-
gdrder for att reducera budgetun-
derskottet. :

Ett underskott i statens budget tringer
delvis eller helt undan privat efterfra-
gan, sirskilt privata investeringar. Den-
na undantriangningseffekt verkar direkt
via hdjda rintor — bide nominellt och
realt — om staten ticker underskottet
genom att sélja obligationer till hushall
och foretag. Om staten istdllet viljer att
Oka penningmingden och/eller attl1ana
utomlands, smyger sig effekten pi oss
pA mer indirekta vigar. Inflationstak-
ten Okar och med den efter en tid de
nominella — men kanske inte de reala
— rintesatserna. Underskott i bytesba-
lansen och en 6kad skuldsitining utom-
lands, som inte nddvindigtvis precis
motsvarar statens upplining utom-
lands, medfdr att var faktiska sjalvstin-
dighet pA penningpolitikens omrade
minskar. Vi tvingas till allt storre folj-
sambhet i férhallande till riintorna utom-
lands.

Aven om de reala riintesatserna —
dvs de nominella rintesatserna minus
inflationstakten — inte r hoga, inne-
bir héga nominella rintesatser ett pro-
blem. Lintagarna mdiste ju ut med stora
penningbelopp varje ging rintorna
skall betalas. Aven formellt langfristiga
lan till finansiering av ldngsiktiga in-
vesteringar blir pA si sitt realt kortfris-
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tiga. Lingsiktiga investeringar himmas
av detta. Investeringar med kort aterbe-
talningstid, diremot, himmas i mindre
grad.

Statsmakterna och deras organ,
frimst Riksbanken och Riksgildskon-
toret, kan vid givet budgetunderskott
hjilpa undantringningseffekten pa tra-
ven, dvs paskynda och/eller forstirka
den. De kan ocksd agera i motsatt rikt-
ning. Nir skattesparandet i bank in{ér-
des, innebar detta att avkastningen pa
sparande som kanaliseras till privata
investeringar dkade i forhallande till
avkastningen pa sparande som kanali-
seras till att finansiera statens budget-
underskott. Detta forstirktes ytterliga-
re, nir skattefondsparandet inférdes.
Dessa tva atgirder forsvagade och for-
drojde tillfilligt undantringningseffek-
ten av statens budgetunderskott.

Under de tvd senaste iren har aktie-
kurserna stigit kraftigt. For tva r sedan
lig kurserna for de allra flesta borsak-
tierna langt under substansvirdet, Av
en placeringsindikator i Affdrsvdrlden
framgdr att i slutet av juli 1983 hade
kurserna stigit sA mycket att kurserna
for 96 slag av aktier, exklusive aktier i
rena investmentbolag, 1dg dver — i en
del fall avsevirt 6ver — substansvirdet
per aktie, under det att 66 aktieslag vi-
sade kurser under substansvirdet. (4/-
Sdrsvirlden, 20 juli 1983, sid 58ff.) I en
situation, nir kurserna ligger under re-
spektive substansvirden, ir det billiga-
re att skaffa sig kontroll Gver ett existe-
rande borsbolag via kop av bolagets ak-
tier dn att investera i nya byggnader och
maskiner av det slag som redan finns i
det bolag som kdps. Aven om vi hirinte
har hela forklaringen till att investe-
ringarna i ny kapacitet har varit s& lga,
finns sidkert en hel del av forklaringen.
SA linge som aktiekurserna ligger un-



der substansvirdena, ir det egentligen
bara investeringar inom nya, tidigare ej
representerade omriden, som kan vara
l6nsammare #n tiligdngliga placerings-
alternativ.

Férutom att de stegrade aktiekurser-
na i s ménga fall kastat om rangord-
ningen mellan investering i ny kapaci-
tet och kop av aktier till det forstndmn-
das forman, har de ocksd gjort det moj-
ligt for bérsbolagen att vinda sig till
aktiedigarna for att fi nytt kapital via
nyemissioner. Detta har i sin tur bidra-
git till en konsolidering (6kad soliditet),
som kan ha gjort bolagen mer benéigna
att genomfbra riskabla men genom-
snittligt sett mycket 16nsamma investe-
ringar.

Det finns mycket som talar fGr att
skattesparandet och skattefondsspa-
randet inte piverkar hushillssparan-
dets omfattning nimnvirt. Det har ju
hela tiden funnits mojligheter att suc-
cessivt Overfora sparmedel fradn andra

. konton till skattespar- respektive skat-
tefondkontona. Man kan ju ocksi ka-
nalisera nysparande till sidana konton
istillet for till andra konton. I betén-
kandet om allemanssparandet (Ds Fi
1983:15, sid 2 och 45) hiivdas att den
langa bindning av medlen, som sparan-
de i de tva formerna innebir, lett till att
stora grupper inte vigat ge sig in pé att
delta i sparandet. De har inte haft till-
rickligt stora finansiella marginaler av
annat slag for att kunna mota ofrut-
sedda utgiftsdkningar eller inkomst-
minskningar. Detta innebir indirekt att
kommittén (och/eller direktgivaren)
anser att insittning pd skattespar- re-
spektive skattefondkonton gjorts istiil-
let fér insittning (eller for att behdlla
insatta medel) pd andra konton. Den
som siitter in pengar pi ett skattespar-

.. eller skattefondkonto istillet f6r att

.konsumera minskar ju inte sin framtida
finansiella rorelsefrihet.

Bankernas likviditet minskar

Det nya allemanssparandet foreslas ske
i tvd former, niimligen p4 s k riksspar-
konton eller i s k kapitalsparfonder.
Rikssparkontona skiljer sig vasentligt
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frin de tidigare skattesparkontona ge-
nom att sparmedlen pd de foreslagna
kontona skall kanaliseras till Riks-
gildskontoret (via administrerande
bank). En 8verforing frin en vanlig .
bankrikning till ett riﬁssparkonto med-
for alltsd att banksystemets likviditet
och dirmed kreditgivningskapacitet
minskar. Kapitalsparkontona skiljer sig
pa ndgra punkter frin de tidigare skat-
tefondkontona, men i princip ir skill-
naderna sma nér det giller frigan om
medlens kanalisering till niringslivet
for dess forsorjning med riskvilligt ka-
pital.

I vissa avseenden ges mindre stimu-
lanser till insdttningar pa de nya konto-
na med de fdreslagna systemen jJimf{ort
med de tidigare systemen. Detta mot-
verkas i nigon min av en sparpremie
pa vissa villkor. Dessutom blir det litta-
re (== mindre ofGrmdnligt) att ta ut me-
del frin sparkontona. Detta kanien del
fall leda till uttag (= negativt sparande
i denna speciella form) men breddar 4
andra sidan deltagandet. Personer, som
inte vigat sitta in pengar pa de tidigare
kontona, dirfor att de varit ridda att
minska sin finansiella rorelsefrihet,
kommer att viga delta i allemansspa-
randet. Med samma argumentation,
som anvindes ovan, vad galler de tidi-
gare sparformerna, kan man emellertid
hévda att den asyftade breddningen in-
te kommer att leda till att hushallsspa-
randets omfattning dkar.

Slutsatsen blir alltsd att allemansspa-
randet i likhet med de tidigare skatte-
sparformerna antagligen medfoér liten
effekt pd hushallssparandets totala om-
fattning. I ett avseende — nir det gilier
rikssparkontona — paskyndar och for-
stirker allemanssparandet budgetun-
derskottets undantrangningseffekt. Néir
det géller kapitalsparfonderna, verkar
allemanssparandet pd i princip samma
sitt som de tidigare kapitalsparfonder-
na. Nigra synpunkter bor emellertid
nimnas. Genom att férmnerna sam-
mantaget troligen blir mindre &n tidiga-
re, kommer sparande i kapitalsparfon-
der att bli ett simre placeringsalternativ
i forhdllande 1ill t ex placering i pre-
mieobligationer dn placering pa de t-
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digare skattefondkontona. (Besldktade
synpunkter till denna har framf6rts av
Anders Thomasson, 1983.) Fér det and-
ra foreslAr kommittén att kapitalspar-
fonderna inte pA samma sitt som skat-
tesparfonderna skall dldggas att snabbt
placera influtna medel i aktier, konver-
tibla skuldebrev och skuldebrev med
optionsritt, Detta forslag gors i det ut-
talade syftet att eliminera den i vissa
ligen tdnkbara mekaniska kurshdj-
ningseffekt, utan motsvarighet i ni-
ringslivets utveckling, som placerings-
reglerna for de nuvarande fonderna
kan leda till. (Ds Fi 1983:15, sid
58f) Fragan ir nu om de féreslagna
férandringarna kommer att leda till att
aktiekurserna kommer att fortséitta att
stiga, men i lJAngsammare takt in med
det tidigare systemet, eller om aktickur-
serna dverlag kommer att sjunka. I en
del fall kan aktiekurserna minska tim-
ligen kraftigt utan att rangordningen
mellan investering i ny kapacitet och
kop av gammal kapacitet via bdrsen
kastas om. (29 av de nimnda 96 aktie-
slagen skulle tdla minst en 50-procentig
kurssinkning.)} Klart dr emellertid att
en allmin kurssénkning skulle upphiiva
en stor del av den investeringsstimule-
rande verkan, som den tidigare aktie-
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kursuppgingen redan fétt eller hiller
pa att fa.

Vi skall inte hiinge oss &t illusionen
att det i lingden skall ga att undg un-
dantringningseffekten av ett varaktigt
statligt budgetunderskott. Aven med
skattefavorer till sparande, som kanali-
seras till privata investeringar och utan
skattefavérer till sparande, som kanali-
seras till att finansiera budgetunder-
skottet, kommer undantringningsef-
fekter s3 smaningom att sld igenom. En
nidatid kan emellertid kpas med den
typ av arrangemang, som funnits under
de senaste iren. Om ett kraftfullt pro-
gram for att eliminera budgetunder-
skottet inom loppet av de ndrmaste ren
siitts in, kan kapitalbildningen under en
siddan nadatid bli stdrre 4n den eljest
skulle vara,
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