PETER ENGLUND

Budgetunderskott, tillgangs-
marknader och investeringar*

Budgetunderskottens inverkan pa tillgangsmarknaderna har tidigare

Jorsummats i den svenska debatten. Men diskussionen blir ofullstdandig
om man bortser fran hur budgetunderskotten finansieras, skriver Peter
Englund i denna kommentar till Werins artikel.

Lars Werin diskuterar budgetunder-
skottens inverkan pd avkastningsfor-
hillandena pi olika slags tillgdngar.
Denna aspekt av underskottsproble-
men har tidigare varit i skymundan i
den svenska debatten, och det dr dirfor
viirdefullt att den dras fram. Diskussio-
nen blir emellertid ofullstindig om man
bortser fran frigan om hur underskot-
ten finansieras. Det dr denna friga jag
ska koncentrera mina kommentarer till,

Budgetunderskottens finansiering

Nir Werin talar om effekterna av att
pressa in statspapper i olika subjekts
portféljer, talar han genomgdende som
om statspapper vore ctt enhetligt be-
grepp. I sjilva verket har riksgildskon-
toret en ganska rik flora av instrument
att vilja emellan, en flora som har ut-
Okats pd senare ir: direkta ldn i riks-
banken, utlandsupplining, premie- och
sparobligationer (d v s instrument spe-
cialdestinerade till hushéllen), vanliga
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prioriterade obligationer (som fortfa-
rande miste kdpas av forsikringsbola-
gen), statsskuldvixlar och riksobliga-"
tioner.

Hur riksgilden avviger dessa instru-
ment och hur riksbanken genom mark-
nadsoperationer viljer att pdverka
sammansittningen av papperi markna-
den miste naturligtvis ha konsekvenser.
For att nagorlunda koncist kunna ana-
lysera dessa ska jag gdra ett antal dras-
tiskt forenklande forutsittningar. For
det forsta uppfattar jag, liksom Werin,
mdojligheten till riksbanksfinansiering
som i stort sett given. For det andra
héller jag utlandsuppléningen utanfor
resonemanget och forutsitter att den
motsvarar summan av bytesbalansens
och den privata kapitalbalansens un-
derskott, d v s att man strivar efter att
hidlla valutareserven konstant. For det
tredje bortser jag fran premie- och spar-
obligationerna, som ind3 star for gans-
ka smé belopp. For det fjirde kommer
jag inte att sirskilja de prioriterade ob-
ligationerna frin de nya instrumenten,
statsskuldvixlar och riksobligationer,

Dessa férenklingar renodlar proble-
met till en friga om kort kontra ling
finansiering av statsskulden, Som stod

*Artikeln bygger pa ett f3redrag som holls vid
Nationalekonomiska foreningens méte den 3
april 1984,
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for resonemanget kan vi ta en stiliserad
tillgdngssida av balansrikningen for
den privata sektorn i ekonomin. Med
begrinsning till den finansiella formo-
genheten finns det i huvudsak fyra till-
gingar:

Pengar (bankmedel och sedlar)

Korta obligationer (statsskuldvixlar
och bankcertifikat)

Linga obligationer (riksobligationer
m m)

Aktier

Riksgildskontoret och riksbanken kan
pAverka det relativa utbudet av korta
och langa obligationer. Fér att kunna
beddma vilka konsekvenser detta val
kan fi maste man ha en uppfattning om
hur benidgna placerarna ir att indra
sammansittningen pd sina portfdljer,
Hiir dr jag lite oenig med Lars Werin.
Han ser en betydande stelhet i place-
ringsmonstret och tror dirfér att det
krdvs stora avkastningsdifferenser for
att f4 hushall och foretag att iindra sina
placeringsmonster, Jag tycker det ir
svart att finna nigot stdd for den hypo-
tesen. Werin pekar pd att portféljsam-
mansittningen faktiskt inte dndrades
sarskilt mycket mellan 1977 och 1980.
Men det dr inget riktigt hallbart std.
Det dr niimligen sjdlvklart att — ndr vi
ser i efterhand pa den historiska utveck-
lingen — sammansittningen inte kan
ha dndrats mer 4n vad som har bestimts
fran utbudssidan.

Detta siger dock i sig inget om de
underliggande  beteendesambanden.
Att siga nigot om dessa ir forvisso
ingen latt uppgift, men jag tycker dnd4
att amerikanska undersdkningar — se
t ex referenserna i Friedman [1978] —
indikerar en inte obetydlig substituer-
barhet mellan obligationer med olika
16ptid samt mellan obligationer och ak-
tier. Mot den bakgrunden delar jag inte
heller den forvaning som Werin uttryc-
ker &ver att det tycks ha gitt s pass

smartfritt att placera den mycket snabbt
okande svenska statsskulden. Det ir for
mig en stdrre gita att de danska réntor-
na periodvis varit si hdga in att de
svenska riintorna har hillit sig pd en
forhallandevis 13g niva.

Riintebestimning och
utlandsberoende

En annan friga som man méste ta still-
ning till fér att kunna beddma effekter-
na av ling kontra kort finansiering ir
graden av utlandsberoende. Dir dr min
premiss att den korta rintan dr ganska
fullstindigt bestimd av internationella
forhallanden, Atminstone pA nigra mi-
naders eller ett halvars sikt. Denna syn
ir ju omtvistad. Mitt starkaste stod for
den &r att man kan se att den kurssdk-
rade eurodollarriintan, s k externa kro-
nor, foljer nira de svenska korta réntor-
na. Didremot ir det osikrare hur néira
sambandet iir betriffande de linga riin-
torna, dar det inte finns nigra kurssdk-
ringsmojligheter. Vad giller aktiekur-
serna ir det nog ganska klart att vi har
en betydande autonomi.

Det ar darfor naturligt att behandla
effekterna av kort kontra lang finansie-
ring under tva olika antaganden. Lit
oss forst anta att bdde den korta och
ldnga obligationsrdntan &r i stort sett ut-
landsbestdmda, D4 dr effekten p4 aktie-
kurserna av ett budgetunderskott i sjal-
va verket ganska sjilvklar, tminstone
om hushall och foretag upplever att un-
derskottet har 6kat deras férm&genhet.!
Diversifieringsmotivet gdr att de vill
ligga en del av formdgenhetsdkningen

| Det ar ju som redan David Ricardo observerade
fullt méjligt att rationella medborgare inser att
de forr eller senare ska betala riintor och amor-
teringar pa statsskulden via skattsedeln. I 54 fali
skulle ingen formégenhetsdkning ha kommit till
stind. Detta diskuteras nirmare i Werin [1983].
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i aktier. Eftersom obligationsrintorna
ir givna utifrin och aktieutbudet dr
ofordndrat, vilket ocksd Werin férut-
sdtter, far vi en Overefterfragan pé ak-
tiemarknaden. Detta maste leda till att
aktiekurserna drivs upp. [ detta fall
finns det inget utrymme fér val av fi-
nansieringsform av statsskulden. Man
miste anpassa sig till vad som efterfra-
gas vid de internationellt bestimda riin-
torna, si att kapitalfloden undviks.

Lat oss i stillet anta att den ldnga
rantan ir autonom. Om man da viljer
att huvudsakligen ge ut korta obligatio-
ner miste man for att kunna placera
dessa gora bida de ovriga tillgingarna
— lénga obligationer och aktier —
mindre attraktiva. For att den ekvatio-
nen ska gd ihop miste savill den langa
rintan gd ner som aktiekurserna stiga.
Om man i stéllet viljer att ligga tyngd-
punkten i lAnga obligationer miste des-
sa bli mer attraktiva, och det kommer
dirfor att finnas en tendens for den
linga rintan att g upp. Diremot kan
man i detta fall a priori inte siga nigon-
ting om At vilket hall aktiekurserna gar.
Hiir stiger ju rdntan p& langa obligatio-
ner, som utgdr ganska nira substitut till
aktier. Det ir fullt m&jligt att detta &r
tillridckligt for att aktieefterfrigan ska
bibehdllas ofdriindrad, och kurserna
diirmed inte pAverkas,

Utvecklingen pa senare dr har kiinne-
tecknats av en stor andel kort finansie-
ring. Det kanske inte ser sd ut i och med
att en stor andel relativt Iinga obligatio-
ner har salts till banker och forsikrings-
bolag. Men en sekundir effekt av detta
har varit att bankerna finansierat sig
genom att ge ut bankcertifikat. Uppen-
barligen finns det idag en strivan efter
att forlinga de genomsnittliga 16ptider-
na med en dkande andel riksobligatio-
ner. Nirman girin pd den vigen, kom-
mer uppenbarligen sannolikheten for
en press nedt pd aktiekurserna att 5ka.
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Effekter pa investeringarna

Avslutningsvis skulle jag vilja beréra
effekterna pad investeringarna. Det
finns en risk att de resonemang som
forts hir tolkas som att problemen med
sambanden mellan budgetunderskott
och investeringsutveckling nog inte ér
s& allvarliga, Det verkar som om bud-
getunderskott till och med, via héjda
aktiekurser, kan stimulera investering-
arna. Jag vill av tvad skiil utsd skepsis
mot en sidan tolkning. Det férsta ir att
bide aktiekurser och obligations- och
ldneréintor pdverkar investeringarna.
Hir spelar ju inte minst skattesystemet
en roll for vilken som ir den marginella
finansieringskillan. Eftersom l4nerin-
tor dr avdragsgilla for bolagsbeskatt-
ningen medan utdelningar dubbelbe-
skattas, ligger det nira till hands att se
lan som den marginella killan.? Om s&
ir fallet ter det sig mindre rimligt att
budgetunderskott skulle kunna stimule-
ra investeringarna,

Det andra, och starkare, skiilet till
skepsis dr att det dr svart att fa en inves-
teringsdkning att hdanga ihop med en
allmin jamviktsmodell for hela ekono-
min. I en keynesiansk viirld, dir bud-
getunderskottet fir en expansiv effekt
pa den ekonomiska utvecklingen, ér det
inget konstigt att tiinka sig att det ocksa
skulle kunna stimulera investeringarna.
Men det budgetunderskott vi har i Sve-
rige idag 4r ju ett varaktigt underskott
och maste rimligen analyseras med for-
utsiittningen att vi ligger relativt niira
fullt kapacitetsutnyttjande. DA blir det
svarare att se hur ekvationen gir thop,
sirskilt om vi lagger pa en bytesbalans-
restriktion sa att vi i praktiken resone-
rar som om vi hade en sluten ekonomi.
I sa fall maste 6kade investeringar mot-

2 Detta dr dock en Komplicerad och omtvistad
friga. Se Agell och Sddersten [1983, 1984],
Hansson [1984] och S&dersten och Lindberg
[1983].
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svaras av Okat sparande. Fragan blir
da: vad dr det for mekanism som goratt
ett budgetunderskott, som tkar den pri-
vata sektorns upplevda férmogenhet,
skall kunna minska den privata kon-
sumtionen? Om det finns ndgot brasvar
pa den frigan, s& kinner jag inte till
det3

Med tanke pd budgetunderskottens
storlek och varaktighet iir det generan-
de hur lite vi vet om deras effekter. Lars
Werins studie ir ett vilkommet bidrag,
inte minst genom sammanstiillningen
av detaljerade porti6ljer for flera kate-
gorier av placerare. Jag hoppas att den
kommer att fa efterféljare.

3 Persson [1984] behandlar budgctpnder§kotlens
effekter pa sparande och investeringar inom en
allman jamwiktsram,

Referenser

Agell, J. och S&dersten, J., [1982], "Skatteregler

?gh rc:élinvesteringar". Ekonomisk Debatt, irg
, nr 8,

— [1983], "Att mita effektiv skattebelastning

— svar till Ingemar Hansson", Ekenomisk De-

batt, irg 11, nr 4.

Friedman, B.M., [1978], “Crowding Out or
Crowding In? Economic Consequences of Fi-
nancing Government Deficits”. Brookings Pa-
pers on Economic Activity, nr 3.

Hansson, 1., [1983], "Skatter, realinvesteringar
Od:‘l verkligheten”, Ekenomish Debart, arg 11,
nr 4.

Persson, T., [1984], "Budgetunderskott, utlands-
upplaning och framtida konsumtionsméjlighe-
ter”, i Perspektiv pd budgetunderskottet, del 4,
DsFi 1984:3.

Werin, L., [1933). "Budgetunderskott, portfoljval
och tillgdngsmarknader™ i Perspekniv pd budget-
undershotrer, del 3. Liber/Allmiinna Férlaget.

309



