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1 Inledning

Som vi alla vet ir pengar ett-viktigt inslag i det moderna samhillet. - - -~
Pengar anviinds dels som betalningsmedel, dels som en kontraktsen-
het vid avtal dir det handlar om byte mellan nutida och framtida -
prestationer. FOr att pengar skall kunna fungera perfekt som virde-
miétare for prestationer utférda vid olika tidpunkter fSrutsiitts att
-penningvirdet forblir konstant, alternativt att virdefSrindringen helt
kan forutses. Om detta inte géller uppstdr en rad negativa konsekven-
ser i form av ineffektiv resursallokering och odnskade fordelningsef-
fekter. Ett viktigt politiskt m&l &r dirfor att stabilisera penningvirdet.
Di ekonomisk-politiska myndigheter inte alltid lyckas med detta har
Onskemél uppstdtt om reala instrument som minskar de negativa
effekter som uppkommer av foérutsedd och ofrutsedd inflation. Ett
sétt att minska inflationsrisken &r att anviinda sig av ett instrument
vars kontraktsenhet ir en stabilare virdemétare dn pengar. En 16sning
ir att knyta ett index, som visar fordndringen i penningvirdet, t.ex.
konsumentprisindex, till avtalet. Man f&r di en kopkraftsenhet som
kontraktsenhet. Ett indexbaserat kontrakt har den fordelen att den
faktiska prestationen fortfarande betalas i pengar samtidigt som osi-
kerheten om avtalets realekonomiska innebd&rd elimineras. Individer
kan pa detta sitt férsdkra sig mot ovintade fluktuationer i penning-
vérdet.

Det har emellertid funnits en viss misstro mot indexerade kontrakt
frdn bl.a. svenska myndigheters sida. Dessa har varit oroliga for att
en utbredd indexering i sig forsvarar inflationsbekdmpningen. Detta
resulterade bl.a. i att vi i Sverige, frin bodrjan av 1980-talet till i
november 1991, haft réntereglering for forsdkringsbolag vad giller
s.k. realrintelén eller indexln. Indexlin ir ett virdelin dér kontrakts-
enheten 4r en kopkraftsenhet. Linesumman anpassas antingen konti-
nuerligt till fordndringen i indextalet, eller rintebetalningarna, d.v.s.
man betalar realrinta plus indexpéligg.

Indexlin reglerades &ven via emissionskontroilen. Enligt denna var
alla aktdrer som ville emittera obligationer, forlagsbevis och andra
for den allmidnna rérelsen avsedda skuldebrev tvungna att begira
tillstdnd av riksbanken. Villkoren for att f tillstind var utformade
enligt den praxis som riksbanken ansdg implig med hénsyn till det
- kreditpolitiska ldget och marknadens funktionssétt. Riksbanken ac-
cepterade inte kopplingar till avkastningen eller véirdet av papperet
till annat dn kreditmarknadsvariabler. Avkastningen eller virdet av
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papperet fir dirmed inte vara knutet till ett prisindex. Aven denna
reglering upphorde i november 1991.

_Indexerade kontrakt pi den svenska kreditmarknaden r alltsi numera .
tillitna. Syftet med denna promemoria drattanalysera vilka samhaills-
ekonomiska effekter detta kan f.

Ett antal olika aspekter och frigor kommer att behandlas. I avsnitt 2
ges en kortfattad genomgéing av internationella erfarenheter. I avsnitt
3 behandlas mikroteoretiska aspekter, som huruvida en indexléne-
marknad kan antas uppkomma nu nir rénteregleringen ir borttagen
samt hur privata aktdrers portfdljval i s& fall kommer att pdverkas.
Dessutom analyseras indexerade kontrakts inverkan pd den ekono-
miska effektiviteten. I avsnitt 4 berors dérefter ndgra problem knutna
till beskattningen av kapital. En viktig aspekt ir hur stor grad av
osiikerhet ett nominellt skattesystern medfor pd reallinemarknaden.
Slutligen, i avsnitt 5, analyseras om indexldn kan tinkas paverka
utvecklingen av inflationen.




2 Internationella erfarenheter av
indexobligationer

Det finns endast en begrinsad erfarenhet av indexobligationer i linder
jimforbara med Sverige vad giller ekonomisk utveckling, struktur
och specifikt med jimforbar inflationstakt. Storbritannien ir dock ett
undantag. Den brittiska staten har sedan 1981 delvis anvént sig av
indexobligationer for att finansiera statsskulden. I linder som USA
och Finland finns viss erfarenhet. I Nederlinderna tillits sedan 1990
indexerade kontrakt p& kreditmarknaden, men ingen marknad har
uppstétt. I Tyskland rider forbud mot alla former av indexerade avtal.
Storre erfarenhet finns i linder som har haft hyperinflation. Det giller
exempelvis Israel, Argentina, Brasilien och Chile. Indexering av
I6ner, socialférsikringar, skatter och Kn har varit vanliga i dessa
linder.

I foljande avsnitt liggs tyngdpunkten pd utvecklingen i den forra
gruppen av linder. Dessa linders erfarenheter ér av storst intresse for
svenskt vidkommande, di férhillandena liknar de i vart land. Index-
ering i Israel kommer emellertid Sversiktligt att behandlas som en
representant for linder med hyperinflation.

2.1 Indexobligationer i Storbritannien

Ar 1981 borjade den brittiska staten att ge ut indexobligationer. Till
en borjan begrinsades innehavsritten till vissa pensionsfonder. Efter
1982 finns emellertid inga s3dana begrinsningar. Nu 4r det framf0r-
allt pensionsfonder och férsakringsbolag som 4r kdpare av indexobli-
gationer.

De statliga indexobligationerna var och dr konstruerade s att en riinta
betalas ut p& det nominella skuldbeloppet tvd glnger om &ret, mot-
svarande 1,25 procent for 1anga papper och 1 procent for korta papper,
uppriknat med Skningen i grossistprisindex, “retail price index”1, Nir
obligationen 18ses in-pa forfallodagen, erhdller ldngivaren ett belopp -
motsvarande det ursprungliga I&nebeloppet uppriknat med Skningen

1)  Exempel: utbetalningen av halvirsrinta i oktober 1991 pd en indexobligation .
motsvarande ett belopp pa £100 som biirjade lopa i oktober 1990 ir,
1.25% * (RPI feb 1991/RPI feb 1990) * £100
Stiger inflationen med 10% blir rintebetalningen £1.375. Indexvirdena dr de som
publiceras sju minader innan den relevanta manaden och som dirmed relaterar till
prisutvecklingen itta minader tidigare.
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i prisindexet underobligationens livstid.? Loptiderna pd 18nen géir frin
ndgra ir och upp till 40 4r. Handeln sker tillsammans med konventio-
nella instrument pd den brittiska virdepappersmarknaden.

Anledningen till att staten i Storbritannien borjade ge ut indexobliga-
tioner var bl.a. att det ansigs bli mindre kostsamt jAmfort med att Iina
upp nominellt. Eftersom inflationen steg kraftigt under 1970-talet lig
rintan pi en 20-3rig nominell obligation runt 16 procent. Den kon-
servativa regeringen, som kom till makten 1979, ansig att det varen
alldeles for hog rinta. Ett av regeringens mal med den ekonomiska
politiken var att fi ner inflationen. Om en rinta pA 16 procent
accepterades, skulle detta kunna implicera att staten inte forvéintade
sig att klara av att bringa ned inflationen. Genom att 1ina realt
markerade regeringen ytterligare sin vilja att uppnd inflationsmélet
och fortroendet for den forda politiken skulle kunna 6kas. Reallinen
skulle m.a.0. utgdra en Iingsiktig restriktion pd den forda politiken.
Innevarande regering, samt iven framtida regeringar, skulle tvingas
att prioritera inflationsmélet. Om de inte gjorde det skulle reallinen
bli mycket kostsamma for staten. Indexléinen kom dérfor att kallas
»the sleeping police” och sigs som en symbol for antiinflationspoli-
tiken.3*

Att marknaden var intresserad av ett riskfritt instrument, som en
statlig indexobligation, var fSrmodligen ett resultat av de stora for-
luster som gjorts p& den under 1970-talet krisdrabbade aktiemarkna-
den. Dessutom hade den hoga inflationen medfort att den reala
avkastningen p& nominella papper periodvis hade blivit negativ. Ett
riskfritt instrament, med en positiv realriinta, kan dirmed ha setts som
en Onskvird komponent i placerarnas portféljer. Dessutom var mark-
naden intresserad av nya instrument. D3 statens uppléning var hog
var marknaden relativt mittad pd 14nga nominella statsobligationer.
Forattaktdrerna skulle kunna hilla diversifierade portfdljer behdvdes
nya instrument.’

Efter introduktionen 6kade de statliga indexlinens betydelse som
instrument for att finansiera statsskulden relativt snabbt, I diagram 1

2) Informationsskrift om indexerade statsobligationer skriven pi Bank of England,
augusti 1988.

3)  Financial Times, 29 april 1991.

4)  Enligt uppgifter av Dr Roger H. Brown i en telefonintervju, Institute of Finance and
Accounting, London Business School.

5)  Enligt vppgifter av P.R, Mikhailoff, "senior dealer”, och A. R. Grove i en intervju.
Béda arbetar pi "Gilt-Edged and Money Market”-avdelningen, Bank of England.
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visas hur den statliga index-ldnestocken vixte i miljoner pund och
som andel av brittiska statens totala ldnestock. 5

Diagram 1. Indexerade statsobligationer, Storbritannien
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Sedan den 1 oktober 1988 har staten dock inte emitterat indexlan i
nigon stdrre omfattning. Orsaken kan bl.a. vara att de som kdpt
indexlan, framforallt forsikringsbolag och pensionsfonder, anser att
deras portfljer inte bor innehilla en storre andel reallin. 7

Att marknadens intresse minskat fér indexobligationer kan ocksi vara

-ett resultat av deras relativt sett ddliga forrintning. Avkastningen pi
nominella obligationer dversteg avkastningen pé statliga reallin med
mer in inflationen. Avkastningen pé aktier har vidare haft en klart
gynnsammare utveckling in avkastningen pé reallinen. Aktiemark-
naden har under 1980-talet emellertid haft en ovanligt stark utveck-
ling. Bank of England f6rvintar sig dock att man fram&ver kommer
att kunna fortsétta att emittera indexobligationer.

Det finns dven exempel pa privata indexobligationer. Byggnadsfore-
tag, bostadsfinansieringsinstitut och vattenverk dr exempel pa foretag
som emitterat reallén. Stocken av privata indexobligationer 4r emel-
lertid liten jdmfért med stocken av statliga indexobligationer samt
dven som andel av den totala stocken féretagsobligationer. Rantan pa
privata indexobligationer ligger vanligtvis 6ver rdntan pa de statliga

6) Materialet kommer frin A, R. Grove, Bank of England.
7)  Enligt uppgifter av P.R. Mikhailoff, “senior dealer”, och A. R. Grove.
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indexobligationerna. De som givits ut 1991 har haft en realrdnta runt
4-5 prc:cent.8

‘Vad giller rena portfoljaspekter har det siledes varit framfGrallt staten-
som lanat realt och forsikringsbolag och pensionsfonder som placerat
realt. Marknaden vixte relativt snabbt under 1980-talet, men har
sedan slutet av 1988 stannat av. Avkastningen har relativt sett varit
lag.

Nir det giller makroekonomiska aspekter, som exempelvis indexIa-
nemarknadens effekt pi inflationen, 4r det svart att dra nigra slutsat-
ser. Det finns inte, vad vi vet, niigra empiriska studier pd omridet som
giller specifikt for Storbritannien. Enligt representanter £5r Bank of
England har det inte varit ndgon tydlig koppling mellan realldn och
prisutveckling i England.

2.2 Trogutvecklingi USA

USA har historiskt sett inte nigra stdme erfarenheter av indexerade
lan. Fr3n bdrjan av 1920-talet till mitten av 1980-talet emitterades
endast fyra indexerade obligationslin. Privata foretag stod bakom
initiativen. Att marknaden har varit sd tunn och trdg har av ekonomer
setts som anmérkningsvért. Flera framstdende nationalekonomer har
rekommenderat denna form av marknadsbevis. I USA var det fram-
forallt Irving Fisher som-drev frigan. I studier som han gjorde
konstaterades att det inte finns nigon egentlig forklaring till att en
marknad for indexobligationer inte uppstod fore andra vérldskriget.

Fran och med 1988 finns ytterligare ett antal indexerade Ian att tillgd
i USA. Dessa har ocks3 emitterats av privata foretag. Vanligtvis dr
linen pA ndgot sitt knutna till konsumentprisindex. Zvi Bodie (1990)
beskriver ett par indexerade obligationer p4 den amerikanska mark-
naden. Den forsta ir ett certifikat, “certificate of deposit”, som kallas
*Inflation- Plus CDs” utgivet av ett sparbanksinstitut, Franklin Sa-
vings. En sidan obligation ger en rénta som &r knuten till det ameri-
kanska konsumentprisindexet. Réntan betalas varje manad och ir en
i forvig satt realrinta plus fordndringen i KPI ménaden fore. Obliga-
tionerna har olika l6ptider. Ju-lingre 16ptid desto higre realrinta.

8) Enligt uppgifter av Dr Roger H. Brown, Institute of Finance and Accounting,
London Business School.
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En andra typ dr "Real Yield Securities” eller "REALS”. Det ir
tjugodriga obligationer med pantsatta sikerheter som ger en kupong
pa 3 procent per &r plus foregiende &rs f6rindring i KPI, anpassat
kvartalsvis.

Bodie ser uppkomsten av indexlin i USA som en milstolpe i de
finansieila markna-dernas historia. Den principiellt positiva synen
delas av flertalet ekonomer dven om instrumenten inte vicker stor
uppmérksamhet. Det forefaller inte som marknaden i USA har expan-
derat i nigon stdrre utstrickning. Perioden efter 1988 ir for kort for
att ndgra sikra slutsatser skall kunna dras.

Nigra direkta realekonomiska effekter av den Skade tillgingen pé
realsikrade lineinstrument dr svéra att spara. Marknaden &r dnnu ung
och spridningen begrénsad.

2.3 Ingen marknad i Nederldnderna

Frin och med 1990 tillits emission av indexobligationer i Nederldn-
derna.” Annu har emellertid ingen marknad f6r sAdana obligationer
uppstitt. De stora forsdkringsbolagen har visat intresse att lina ut pd
detta siitt, men de har inte funnit motparter pd den privata marknaden.
Forsikringsbolagen har da vint sig till den nederlindska staten £5r att
fa den att emittera indexobligationer. Staten har inte gjort detta utan
har klart deklarerat att den inte 4r intresserad av att stimulera denna
marknad och ndgon marknad har dirfor inte uppstatt.

2.4 Forbudi Tyskland

I Tyskland!® rider ett starkt motstind mot all typ av indexering och
ett forbud &dr inskrivet i Férbundsrepublikens grundlag frin 1949.
Denna starka aversion mot indexering grundar sig naturligtvis i det
tyska folkets “ryggmérgsreflex” mot inflation efter erfarenheterna
frin 1920-talet. Aktdrerna pa de finansiella marknaderna kan dock
ansGka om dispens frin férbudet hos "Bundesbank”. Centralbanken
har emellertid aldrig beviljat ndgon sidan.

9)  Enligt uppgifter frdn en chefstjinsteman pd nederldndska centralbanken i en
telefonintervju.
10) Enligt uppgifter av Dr Walisch vid Bundesbank i en telefonintervju.
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2.5 Marknaden forbjods 1 Finland

I Finland!! introducerades indexlin utgivna av staten av.mycket.
speciella skil. Efter andra viérldskriget kompenserade den finska
staten den del av befolkningen som hade forlorat sin egendom i de till
Sovjetunionen avtridda omridena delvis genom obligationer anknut-
na till partiprisindex.

Vid tiden efter andra viirldskriget ridde starka inflationsforvintningar
delvis beroende pi den finska statens krigsskadestindsborda. I det
klimatet spred sig indexeringen till en stor del av kreditmarknaden.
Hypoteksbanker, icke-finansiella foretag och kommuner deltog pé
den expanderande marknaden. Under 1960-talet fram till 1968 utgjor-
de indexerade obligationer mer 4n hilften av den totala stocken av
uteldpande obligationer.

Ar 1968 valde staten att forbjuda all form av indexering i den finska
ekonomin. Initialt skulle forbudet endast giilla 16nerna. Det ansgs att
l6neindexeringen var central for fsrmedling av inflationsinpulser frin
utlandet. Sérskilt vid devalveringar ansigs indexering bidra till att de
oundvikliga prisstegringarna snabbt férmedlades in i ekonomin. Att
indexering pa kreditmarknaden f5rbjods berodde pa starka patryck-
ningar frin den finska fackforeningsrorelsens sida. Den oroade sig
for att arbetskraften skulle forlora sinrelativa inkomstandel om endast
16neindexering skulle forbjudas.

2.6 Tillatet i Danmark och Norge

I bide Danmark och Norge!? 4r indexlin tillitna. Aven staten fir
emittera indexlin. Den danska staten har emellertid valt att inte
emittera nigra indexlén. Den norska staten har vid ett tillfille, 1982,
givit ut indexerade obligationer.

1 Danmark finns en relativt stor privat indexldnemarknad. I Norge dr
den ddremot obetydlig. De som kopt realldnen i Danmark &r néstan
uteslutande forsikringsbolag och pensionskassor. Endast en mindre
del av stocken innehas av privatpersoner. Det ir framforallt bostads-
instituten som emitterat realldn knutna till det danska nettoprisin-
dexet.

11) ~The role of indexation”, SE-Banken, Stockholm, 1974.
12) Enligt uppgift av Bjamne Skafte, Danmarks Nationalbank och Terje Prosch, Norges
Bank i telefoninterju.
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2.7 Indexering och hyperinflation — fallet Israel

Indexering pa kapitalmarknaden uppkom i Israel!? i borjan av 1950--.
talet. Inflationen var d& hog och fluktuerande. Till en borjan var det
bara privata fretag som gav ut indexobligationer. Linen var vanligt-
vis indexerade med foretagens egna forséljningspris. Byggfirmor gav
t.ex. ut obligationer indexerade med prisutvecklingen pd fastighets-
marknaden. I mitten av 1950-talet borjade dven staten att 1ina upp
realt. Sedan 1962 har den statliga uppléningen tagit formen av linga
marknadsbevis som varit helt eller delvis knutna till konsumentpris-
index. Realrdntan pi ldnen ir reglerade enligt lag.

Under hela 1960-talet och i bérjan av 1970-talet var inflationstakten
relativt konstant, men lg pd en hog niva. I slutet av 1970-talet borjar
emellertid inflationstakten stiga kraftigt och den hamnade snart pé en
tresiffrig niva. I slutet av 1984 lig inflationen pd Sver 1000 procent
(arstakt). I Israel har full sysselsittning néstan alltid prioriterats fére
lag inflation. Under 1960-talet gjordes ett férsdk att fora en efterfra-
geddmpande politik for att minska inflationen med pafoljden att
arbetsiGsheten steg kraftigt och infilationen minskade. Kostnaderna
som fdljde av detta i form av sociala spinningar och emigration
ansdgs emellertid vara for hoga. Efter denna period har det funnits en
politisk ovilja att bekimpa inflationen. Enligt Stanley Fischer ér det
framforallt pa grund av detta val som Israel under vissa perioder har
-fatt hyperinflation. Att medborgarna gér denna prioritering anser han
delvis bero pd den utbredda indexeringen, pé sé vis att kostnademna
for inflationen har minskats. Fisher anser dock att utan indexering
skulle det vara littare att bekimpa inflationen med efterfrigedimpan-
de medel.

D4 Israel inte endast har haft indexering pa kapitalmarknaden utan
#ven indexerade l6ner dr det svart att sdrskilja de reala instrumentens
inverkan pd ekonomin. Stanley Fischer gdr ingen sddan distinktion.
Han pekar dock pa ett problem med indexering pé kapitalmarknaden.
Han anser att indexeringen har minskat de n6dvéndiga anpassningar-
na av-realbalanserna vid devalveringar och vid stmingar frén eko-- -
- nomins utbudssida. Devalveringamna har d& endast lett till Gkade
priser utan att den aggregerade efterfrigan har péverkats som nskat.
P4 si vis har devalveringarna endast forflyttat ekonomin till en ny .
niva med en hogre inflationstakt.

13) Information till avsnittet kommer frin Fischer (1982), kap 17.
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Fishers synpunkter &r dock inte helt Gvertygande. Dels uppstér pro-

blem med devalveringars bristande effektivitet ven i ldnder utan
. indexering. Dels skulle en ekonomi som.Israels, med perioder av

hyperinflation, knappast ha fungerat utan indexerade kontrakt.

10




3 Indexobligationer — portf6ljval och effektivitet

I detta avsnitt presenteras ndgra principiella resonemang som avser
att belysa huruvida det finns forutséttningar for en indexmarknad i
Sverige och vilka effektivitetsvinster som i s fall forvéintas uppsta.
Internationella erfarenheter har som framgétt visat att det inte &r
sjilvklart att en indexmarknad uppstér.

For att analysera marknadsforutsittningarna dr det nddvindigt att ge
en bakgrund om hur individer fattar investeringsbeslut. Inledningsvis
gbrs dirfor en teoretisk genomgdng utifrin en enkel portfsljvalsmo-
dell. Direfter redovisas resultaten av en empirisk studie gjord i USA.
I studien analyseras betydelsen av de nyligen introducerade reallénen
utifrin samma portfdljvalsmodell som redogjorts for i teoriavsnittet.
Avslutningsvis gors ett fors6k att besvara frigan om det kan antas
uppkomma en indexlinemarknad i Sverige.

3.1 Portfsljteori — en mean-variance”-modell

Individer antas fatta investeringsbeslut utifrin maximering av férvén-
tad nytta. Nyttan antas i sin tur bero pé placeringens avkastning och
risk. D& milet ir konsumtion, ir det den forvéntade reala avkastning-
ensom ir intressant vid investeringstillfillet. Om avkastningen anges
i nominella termer kan det uppstd osdkerhet om dess faktiska effekt
p de framtida konsumtionsmdjligheterna. I och med att individerna
antas vara riskaverta, kommer de siledes att kriva en riskpremie, for
att ingd ett avtal under osiikerhet. Ett métt pd risk ir variansen eller
standardavvikelsen i placeringens avkastning. Detta métt ticker in
inflationsrisken. Dessutom fingar méttet, f6r rintebdrande instru-
ment, rinterisken som uppkommer om investeringens loptid inte
overensstimmer med individens faktiska investeringshorisont. Slut-
ligen speglas dven kreditrisken. En helt riskfri investering karakteri-
seras ddrmed av att den har en given avkastning mtt i reala termer,
att. 15ptiden motsvarar individens investeringshorisont samt att san-

-nolikheten f1-att. 1ntagaren. gir i konkurs och diirmed.inte betalar . B

igen ldnet dr negligerbar.

Investeringsbeslut kan ailtsd under vissa forenklade frutsittningar
beskrivas enbart i termer av forviintad real avkastning och dess

1i
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varians eller standardavvikelse.}* D4 individer antas féredra ett mind-
re risktagande for en given avkastning, kommer de att diversifiera sin
portfélj. Risknivin i en portfolj med mer dn ett instrument &r en
funktion av variansen i de ingéende instrumentens avkastning samt
av kovariansen mellan dessa.'® Detta implicerar att endast om priser-
na pé instrumenten ror sig exakt lika kommer portfSljens risknivi att
motsvara de sammanvigda standardavvikelserna. I alla andra fall blir
risknivan ligre. Om placeringarna ir perfekt negativt korrelerade
finns det alltid en portfdljstrategi som helt eliminerar risk. Den
forviintade avkastningen i en portfolj med mer 4n et instrument
beriiknas genom att viiga ihop de olika papperens forvéintade avkast-
ningar med deras respektive andelar i portfljen.

De portféljkombinationer som ger den hogsta méjliga avkastningen

for de olika risknivierna kallas effektiva portfdljer. Tillsammans
bildar de den effektiva fronten. I diagram 2 visas den effektiva fronten

Diagram 2. Effektiva fronten - riskabla tillgingar

Férvintad
real avkastning

Standardavvikelso

14) Resultatet forutsitter bl a att avkastningen r normalfdrdelad, vi bortser hir ifrdn
realismen i dessa antaganden.
15) Berdkning av standardavvikelse i portf6lj med tvi instrument ges av;

V (x%1521)#(x%2s%0)+2(x1x2p125152)

dar

x%=kvadraten pi andelen av portféljen investerad i instrument i, i=1,2
s“y=variansen i avkastningen for instrument i

pijsisj=Kovariansen mellan instrument i:s och j:s avkastning

pij=Korrelationskoffecinten mellan intrument i:s och jis avkastning -1=<pij=<1
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konstruerad av portfoljer med riskabla instrument vars prisforind-
ringar inte &r fullstédndigt positivt eller negativt korrelerade. 1

For att bedoma intresset for eft nytt instrument r det dirmed inte
enbart dess risk och avkastning i sig som 4r avgdrande, utan dven hur
instrumentets risk och avkastning samvarierar med de redan existe~
rande. Om det redan finns ett instrument med likartade egenskaper
kommer bidraget, vad giller minskad risk for en given avkastning
samt 6kad valmdjlighet, inte att bli av betydelse. Marknadsrisken,
d.v.s. denrisk som kvarstir efter diversifiering, blir dirmed i stort sett
oftrindrad. D2 det redan existerar ndra substitut blir marknaden fOr
det nya instrumentet formodligen inte siirskilt stor, om den alls
uppstar.

Finns det et intresse for reallin i Sverige? Om vi utglr ifrin att ett
realldn representerar en helt riskfri tillging och dirmed bortser frin
rinte- och kreditrisken beror efterfrigan pa om det finns ett instrument
vars standardavvikelse dr nira noll och som forvintas ha en likartad
real avkastning. Det ir emellertid endast om ett helt riskfritt instru-
ment infroduceras som investerama far obegrinsade mojligheter att
vilja portfoljens riskniva. De effektiva portféljerna bestir di av det
riskfria instrumentet kombinerat med en portfdlj av enbart riskabla

Diagram 3. Effektiva fronten - med och utan riskfri tillgéng

Férvintad
real svkastning

wod rlskfrl —
thighng -

—~
-

UHan rigkirl tllighng

Standargavvikelss

rr* = riskfri rinta

16) -l<pij<1
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tillgéngar. Den effektiva fronten blir linjir di portfoljernas stand-
ardavvikelse endast motsvaras av den riskabla portféljens stand-
ardavvikelse vigt med dess andel i portfdljen (x181), i och med att
standardavvikelsen for den riskfria tillgingen ir noll. Se diagram 3.

Effektivitetsvinster genereras siledes av att valmdjligheterna Skar
samt att risktagandet minskas. Aktorerna pi de finansiella markna-
derna bor dirmed vara intresserade av att ha ett riskfritt instrument i
sina portfdljer.

3.1.1 Investeringshorisontens betydelse

Hur stort intresset dr for eft riskfritt instrument beror delvis pl
individernas investeringshorisont. Om aktérerna endast ér intressera-
de av korta instrument dr det troligt att inflationsriskerna i redan
tillgingliga instrument dr smé och att virdet av att infora ett realt
instrument dirfor blir marginellt. Den effektiva fronten konstruerad
utan realldnet &r dé i princip linjir och placerad nira y-axeln. Ddrmed
kommer en marknad i instrumentet troligtvis inte att uppsta. En stor
del av sparandet dr emellertid av 1ingsiktig karaktdr, t.ex. hushéllens
sparande for ilderdomen. Manga foretag har ocksa tillgingar eller
skulder i sin portfolj som 4r ldngsiktiga, vilka de kan tinkas vilja
gardera, Genom att hélla korta instrument gir det att undvika infla-
tionsrisk, men dé uppkommer i stiflet en rdnterisk. Vid innehav av
l&nga nominella papper som stricker sig ver hela investeringsperio-
den kan rinterisken men inte inflationsrisken undvikas. Genom att
placera i en real tillging, som exempelvis en fastighet, kan inflations-

Diagram 4. Effektiva fronten - kort och ldng placering

Férviintad
real avkasining

—Kort tlac. horlaont  —— Lang plac. horlsont

Standardavvikelse
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risken troligtvis minskas. Alla kan dock inte agera pi denna marknad,
speciellt inte hushall med sm4 tillgingar.

Den effektiva fronten kan alltsd antas variera med tidsperspektivet.
Det troliga ir att fronten flyttar sig bort frdn y-axeln dé tidsperspek-
tivet Okar, d.v.s. att inflationsrisken Skar med tiden. Se diagram 4.
Vinsten och ddrmed sannolikheten for att det uppkommer en marknad
dr ddrfor stdrre £or ldnga realobligationer dn for korta reala papper.

3.1.2 Olika syn pd inflationsrisk

Ett problem nir det géller att beddma den samhéllsekonomiska nyttan
av realldn, samt forutsitiningarna for en indexldnemarknad, ir att
aktSrerna har olika syn pa om ett visst indexlan ar helt riskfritt eller
¢j. Det foljer av att aktSrernas varukorgar inte ir sammansatta pa ett
likartat sétt, Speciellt foretagens varukorgar varierar d& dessa ir
engagerade pd olika marknader. Inflationsriskerna pd tillgdngs- re-
spektive skuldsidan kan dirmed komma att skilja sig radikalt it f6r
ett foretag som finansierar sin verksamhet med indexl&n knutna till
t.ex. konsumentprisindex. En konstruktion av ett lingsiktigt realldn
kommer av en aktdr att ses som helt riskfri om valet av index
motsvarar utvecklingen i hans/hennes dtaganden. Ett féretag som har
en annan kostnads- eller intiktsutveckling for att det agerar pa en
annan marknad, skulle dirmed vara av en annan isikt. Ett realt avtal
mellan dylika aktorer skulle kunna vara svArt att uppnd. Om det gir
en skiljelinje mellan lintagare och 18ngivare vad giller synen pd hur
reallinet skall konstrueras, dr det inte sikert att det uppstir nagon
marknad.

Pé lang sikt dr sannolikheten for att prisutvecklingen pa olika varor
sammanfaller emellertid storre, varmed detta problem minskar. Ett
realtinstrument ger dirmed om inte ett perfekt s& tminstone ett bittre
skydd mot inflationen 4n ett nominellt.

3.1.3 Effektivitetsvinster av indexobligationer

Vinsten av att infora ett riskfritt instrument ir alltsd att individers
valméiligheter Skar samt att avkastningen for vissa risknivder kan
komma att O0ka. Den sambillsekonomiska vinsten av att infora ett
riskfritt instrument ir vidare att sbkkostnaderna minskar for de indi-

- vider som Onskar att helt undvika risk: Utan ett riskfritt instrument 4r -

det for dessa individer nddvindigt att ha en vil diversifierad portfolj.
Det troliga ér att de informationskostnader som uppstdr f6r att kon-
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struera portféljen, dverstiger kostnaderna i fallet med ett enda instru-
ment. Om individerna kriver ersittning fér merarbetet kan inférandet
av reallin minska de nominella kostnaderna for lintagarna.

Kostnader kan ocks uppkomma, i fallet med ej helt riskfria instru-
ment, i form av att individerna tar beslut utifrdn ofullstindig informa-
tion om olika ekonomiska variabler. Det kan exempelvis gilla den
framtida inflationsutvecklingen. Om individen vetat vad den reala
avkastningen faktiskt skulle bli hade avtalet kanske inte ingdtts. Det
motsatta kan naturligtvis ocksi uppsti. Osikerhet om det framtida
penningvirdet kan ocksf leda till en snedvriden resursallokering i och
med att fordelningen mellan finansiellt sparande, realt sparande och
investeringar 4ndras. I férhdilande till en situation med fullstdndig
sikerhet kan en forskjutning av efterfrigan mot reala tillgingar antas
uppkomma d8 detta dr ett sitt for individerna att gardera sig mot
inflationen. En snedvridning i prisbildningen uppstir ddrmed.

Handel med inflationsrisker ger dessutom en bittre allokering av
riskerna i samhillet. Tillgingen till ett helt realt instrument medfor
att de som #r bist skickade att hantera riskerna kommer att inneha
dessa.

3.1.4 Sammanfatining

Utifréin portfsljvalsansatsen kan konstateras att det dr vilfirdsh6jande
att infora ett instrument som medfSr att hushéllen kan minska sitt
risktagande givet avkastningskravet. Detta kan framforallt antas ske
om ett realt instrument med 18ng 16ptid introduceras pi de finansiella
marknaderna. Det frklaras av att det dr svirare att gardera sig mot
inflationsrisk pA ling sikt samt att aktdrernas syn p inflationsrisk kan
antas konvergera ldngsiktigt. En handel i ett sidant instrument kan
dirmed antas uppkomma. Via det minskade risktagandet uppnds en
effektivare resursallokering.

3.2 Test pd amerikanska data

Trots att det i USA inte har varit nigot forbud mot indexl8n har det,
som tidigare nimnts, inte uppkommit nigon betydande handel i
sidana instrument.!” Orsaken till detta ir inte helt klar. En empirisk
studie f6r USA har gjorts dir man utifrin “mean-variance”-modellen .

17) Fér en beskrivning av instrumenten se avsnittet “Internationella erfarenheter”.
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f5r portfoljval och CAPM analyserar vinsten for investerama av
realiin 18

Utgingspunkten for analysen &r en portfSlj som innehdller enbart
riskabla tillgingar. Dessa ér aktier, nominella linga statsobligationer
samt korta statspapper. For att berikna den forvintade reala avkast-
ningen och dess standardavvikelse anvinds mdnadsdata frdn perioden
1983 till 1987. Placeringshorisonten antas siledes vara mycket kort.
Resultatet blev att det i princip inte uppstar nigon effektivitetsvinst
av att utdka portfoljvalet med ett reallin. Den effektiva fronten
konstruerad enbart av riskabla tillgingar skiljde sig inte ndmnvart frén
fronten med den riskfria tillgingen. Forklaringen r att de korta
statspapperena, trots att de inte ger en helt riskfri avkastning, har en
standardavvikelse som ligger niira noll d& variationen i inflationen ar
liten p& en ménads sikt. Under sdana forhdllanden &r naturligtvis ett
realt instrument i det nirmaste verflodigt.

Nagon formell analys utifrin ett perspektiv med I&ngsiktig placer-
ingshorisont gors inte. Diremot visas ett diagram &ver en en-ménads
statsskuldviixels reala avkastning under sextio 4r. I diagrammet kan
utlisas att den reala avkastningen varierat kraftigt mellan olika perio-
der. Slutsatsen blir dirmed att det enda skyddet mot inflationsrisk pd
18ng sikt dr ett innehav av ett lngt reallén.

3.3 Uppstir en indexmarknad i Sverige?

I Sverige har vi historiskt sett inga direkta erfarenheter av indexIan.
Under ca tre r i slutet av 1970-talet erbjod vissa forsikringsbolag ln
som var knutna till konsumentprisindex. Motivet var att férsikrings-
bolagen ville kunna ge pensionsspararna en garanterad real avkast-
ning och portféljhanteringen kunde underlattas om de kunde placera
sina tillgingar i reala instrument. Intresset for realldn var emellertid
begrinsat och nigon stdrre handel i instrumentet uppkom inte. Fran
borjan av 1980-talet forhindrades sedan i praktiken forsékringsbola-

gen att erbjuda indexIdn. Frigan dr, vad som sker nér forbudet nu &r - -

borttaget. Finns det ndgot som talar for att det uppkommer en omfat-
tande handel i indexobligationer? Existerar det redan i dag instrument
utan inflationsrisk?

Inledningsvis-kan konstateras att det i Sverige for.ndrvarande inte.
finns nigra helt riskfria instrument, som ir tillgingliga for de stora

18} Zvi Bodie (1990).
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flertalet akt6rer. Finansiella instrument att tillgd &r bl.a. olika nomi-
nella rintebiirande papper med varierande 16ptider, utgivna av mer
eller mindre sikra emittenter. Vidare kan placeringar goras i aktier.
Ett aktieinnehav brukar vanligtvis ses som ett relativt bra skydd mot
inflationen p4 lAng sikt. Genom att ha en vil diversifierad aktieportfdlj
kan risktagandet minskas. D4 marknadsrisken dock alltid kvarstr,
kan ett aktieinnehav inte ses som helt riskfritt.

Det finns ocks s.k. "sale/lease back”-instrument. Dessa avtal brukar
ibland ses som ett substitut till indexlin, men detta r inte en helt
korrekt bild av verkligheten. Generellt fungerar avtalen sd att en
innehavare av en real tillging siljer denna, samtidigt som han fér en
option pi Aterkdp efter en viss tid. Under tiden hyr han tiligingen av
koparen. Det vanliga &r att den reala tillgAngen &r en fastighet. Andra
tillgdngar som anvénds &r t.ex. skog och kraftverk. De bolag som
arbetar med kommersiella fastigheter utformar vanligtvis avtal dir
hyran, som kan likstillas med en rintebetalning, ir kopplad till deras
uppléningskostnader. Vidare faststills dterkGpsbeloppet di avtalet
ingds. Konstruktionen avviker sdledes markant frin ett reallén. Andra
bolag, framforallt forsikringsbolagen, utformar diremot rentingavtal
som mer kan liknas med ett indexldn di de dr knutna till KPI.

Detta instrument dr dock begrinsad till vissa akttrer. Banker ér t.ex.
inte tillatna att erbjuda sidana kontrakt, ddremot far de fungera som
férmedlare. De som kdper rentingavtal ir framforallt forsékringsbo-
lag. Vad giller Iintagarsidan &r marknaden enbart tillgénglig for de
som _innehar reala tillgingar. Till stor del ir.det kommuner och
kraftbolag som har anvéint sig av denna 1dneméjlighet.

Det kan dirmed konstateras att det inte har funnits nigot allmént
tillgingligt instrument fritt frén inflationsrisk i Sverige. Som visats i
den teoretiska genomgéngen bor det dirmed finnas ett intresse for att
framf6rallt placera i ldnga indexobligationer. Mer precist skulle en
potentiell kSpare av realldn kunna vara forsdkringsbolag, di dessa ir
engagerade i lingsiktiga taganden. Potentiella siljare skulle kunna

- vara fastighetsbolag vilka har intfikter, hyror, som ir knutna till
inflationsutvecklingen. Dessa skulle kunna minska sitt risktagande
betydligt om de hade mdjlighet att finansiera sig reait. De som har
haft mé&jlighet att finansiera sig via forsékringsbolagen skulle ocksé

- kunna vara intresserade av indexldn, di dessa ir en effektivare och
mer likvid tillgéng dn de bilaterala rentingavtalen.
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Det som kommer att avgtra omfattningen pi marknaden dremellertid
vilket fortroende aktdrerna har for den forda ekonomiska politiken
samt hur riskaverta aktSrerna ir. Om forviintningarna 4r att inflatio--
nen kommer att stabiliseras kommer intresset for reallin inte att bli
s3 stort eftersom inflationsrisken i de nominella rinteinstrumenten
kommer att anses vara ldg. Om forvintningarna ir de motsatta blir
effekten diremot den omvinda., Vad marknadens inflationsforvént-
ningar &r och hur de kommer att utvecklas framéver &r svirt att uttala
sig om. Frigan om aktdrernas riskaversion &r sjilvklart inte heller en
enkel friga att besvara. Erfarenheterna frén slutet av 1970-talet samt
erfarenheter gjorda i andra linder talar emellertid f6r att marknaden
inte kommer att bli omfattande.
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4 Skatter och indexlan

En viktig aspekt i diskussionen om indexkonstruktioner pa kapital-
marknaden ir hur olika skattesystem kan tdnkas pdverka marknadens
funktionssitt. Av betydelse dr hur inflationsrisker, prissittning av
instrument och marknadens storlek pAverkas av olika skattesystem.
Tanken bakom att emittera obligationer dir avkastningen ir realviir-
desikrad #r att dessa skall ge en gardering mot inflationsrisker. Detta
giller sdvil avkastningen for ldngivaren, som kapitalkostnaden for
lAntagaren.

Niir ett skattesystem ldggs pa en indexerad kapitalmarknad, kan vi
inte lingre garantera att realsikring giller. Detta dr naturligtvis av-
hingigt av vilket skattesystem som &r i bruk. I ett lige dd en marknad
for indexerade obligationer emitterade av privata aktorer redan ex-
isterar kan ett realt respektive ett nominellt skattesystem tiinkas ha
olika effekter pd graden av risk orsakad av en instabil prisnivd. Valet
av skattesystem kan till och med paverka marknadens uppkomst och
existens.

Huvudfrdgoma vi stéller i detta avsnitt av utredningen 4r féljande: [
vilken utstrickning leder nominell beskattning av reala 14n till osé-
kerhet om avkastningen? Kan det stéra marknadens uppkomst?

Awvsikten ér att analysera dessa frigor med vissa begrinsningar. Det
forefaller exempelvis rimligt att koncentrera analysen till en situation
déir indexobligationer férekommer i en miljé6 med nominell kapital-
inkomstbeskattning, d.v.s. i princip den situation som skulle rida med
dagens skattesystem,.

Avsnittet ldggs upp pé foljande sitt: Forst anges analysens ram.
Direfter diskuteras effekterna pd nominella ochreala instruments risk
vid nominell beskattning. Detta gors forst intuitivt, direfter i en
formaliserad analys.

4.1 En generell utgangspunkt

I princip kan vi diskutera olika regimer med avseende p& om kredit-
marknaden, -eller en del dirav, dr-indexerad eller inte och huruvida
skattesystemet ir realt eller nominellt. Nedan anges de méjliga kom-
binationerna relaterade till verkliga och konstruerade situationer.
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Tabell 1. Mijliga regimer avseende pd kapitalmarknad
och beskattning

Kreditmarknaden |Skattesystem Sitwation

Regim 1 Real Real Forslag frén
utredningen om
realbeskattning

Regim 2 Real Nominell I princip liget
om en marknad
uppstdr i Sverige

Regim 3 Nominell Real Ointressant

Regim 4 Nominell Nominelt Liget idag

1. SOU 1982:1

Mot bakgrund av den faktiska situationen efter skattereformen 1991
forefaller regim 2, ur praktisk synvinkel, vara mest intressant att
analysera. Regim 1 &r endast intressant som jimforelsenorm i egen-
skap av extremfall. Regim 4 beskriver den nuvarande situationen med
ett nominellt skattesystern och avsaknad av reala instrument. Den
kommer att anvindas som referensalternativ. Regim 3 forefaller ur
praktisk synvinke! ointressant, d& den nyss genomfdrda skatterefor-
men helt har f6ljt en nominell princip.

4.2 Skattesystem och inflationsrisk

Det system vi kiinner i Sverige de senaste decennierna kan i stort sett
beskrivas som nominalistiskt bide vad giller kapitalmarknadens
funktionssitt, och vad giller skattesystemet. Systemet forvred kraftigt
sparares och ldntagares incitamentsstrukturer. De forra missgynnades
till gagn for de senare. De mest missgynnade spararna hittas formod-
ligen bland kategorin smésparare. Bland dem har brist pd information,
kunskaper och méjligheter att spara i ndgon annan form éni nominella

instrument fororsakat forlusterna. Systemet stimulerade allminheten- -

att skuldsitta sig.

Mekanismerna bakom ovanstiende scenario gr att finna i att ett helt
nominalistiskt system pd inget siitt garanterar att de reala avkastning-
arna, och kapitalkostnaderna, blir positiva. Med en hdg inflation, av
vilken kan folja en “for l&g” nominell rinta, blir den realiserade
realrintan 1ag eller till och med negativ. En sidan situation var vanlig
néir inflationen tog fart pd 1970-talet. Naturligtvis piverkades rénte-
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bildningen vid den tiden av den rAdande rinteregleringen. Om dess-
utom marginalskatten pa kapitalinkomster dr hog, vilket den var i det
gamla skattesystemet, dr sannolikheten stor att realréintorna efter skatt
blir klart negativa.

I en situation diir inflationen ovintat faller 8kar visserligen realrdntan
fore skatt. Men ju hogre marginalskatten ir, ju storre dr sannolikheten
att vi dven i sidana fall fir negativa realriintor efter skatt. En sidan
situation kan litt uppstd i en Oppen ekonomi, dtminstone pd kort sikt.
Den nominella rintan dr d4 internationellt given och vixelkursen har
inte anpassat sig till skillnaden i forhillande till omviérlden vad giller
forviintad inflation.

Som teoretisk jimfOrelsenorm kan ett system konstrueras i vilket
mojligheter till inflationsgardering, med hjilp av exempelvis index-
obligationer, i en real skattemiljo eliminerar snedvridningseffekter pé
resursfordelningen och fordelningen av inkomster och formégenhe-
ter.

Den mest intressanta regimen ur vir synvinkel ir emellertid nér
indexering av ldn kombineras med nominell kapitalinkomstbeskatt-
ning. Detta dr det system som kommer att f6rekomma i och med att
indexlan tilldts i vart land, och om marknaden sedan uppstir. Hur
kommer inflationsrisken att forhélla sig i ett sddant system i jEm{5-
relse med de bida “extrema” regimema vi har beskrivit ovan? En
forsta gissning leder oss till att tro att inflationsrisken inte r elimine-~
rad, men att den ir mindre 4n i den helt nominella regimen. Vilka
mekanismer kan forklara ett sidant pastiende?

Vi jimfor tva typer av 1dn. Det ena lanet kéinnetecknas av en fast
nominell avkastning/ kapitalkostnad. Det andra linet [dper med en
fast real avkastning/kapitalkostnad. Bida lanen I6per under samma
period och utsitts for samma variabla inflationstakt. Beskattningen
utgbrs av samma skattesats beriknad pd den nominella avkastningen.
I fallet med det reala l&net motsvaras detta av en beskattning p den
reala réntan plus inflationstakten.

I fallet med det nominella linet kommer den nominella avkastningen/
kapitalkostnaden efter skatt att bli konstant. Den reala avkastningen
efter skatt blir f6ljaktligen variabel i samma grad som inflationen.

I fallet med det reala lanet kommer nu den ”nominella” rintan,
realriintan adderat med den realiserade inflationstakten, att variera i
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samma grad som just inflationstakten. Eftersom skattesatsen r ett tal,
som ligger mellan 0 och 1, i Sverige ir skattesatsen f6r ndrvarande ca
0,30, kommer realrintan efter skatt att absolut sett variera mindre 4n
inflationstaktens variation. Vi har alltsé resonemangsmaissigt illustre-
rat att det indexerade linet leder till en mindre inflationsrisk dn det
helt nominella lnet, nir vi tar hinsyn till att skattesystemet &r
nominalistiskt.

Vad ir det mer precist som bestimmer denna skillnad i risk? Det skall
vi utreda i kommande avsnitt.

4.2 En formaliserad analys

Resonemangen ovan kan giras mer exakta genom att explicit forma-
lisera uttryck for realrint efter skatt for de olika fallen. For det
dndamélet anviindes f6ljande beteckningar;

r real rinta

i nominell rinta

p inflationstakt

t marginalskattesats

r; real rinta efter skatt

x*: Tecknet * efter en godtycklig variabel x anger att variabelns
utveckling r stokastisk.

Vi analyserar forst fallet med en helt igenom nominell ekonomi, d.v.s.
regim 4. Den nominella rintan antas vara fast och skattesystemet ar
nominellt. Detta r vért referensalternativ. Realrintan efter skatt kan
da skrivas;

1) = i(1-t)- p*

Vi ser att osiikerheten om inflationstakten &r den enda faktor som ger
upphov till att realriintan efter skatt inte kan faststillas med sikerhet.
Risken, beriknad som den skattekorrigerade realrintans varians, ir

helt enkelt lika med variansen av inflationen, d.v.s.;

2) varr*=varp*
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I det andra extremfallet, d.v.s. regim 1 vilken representerar en helt
realsikrad vérld, kan realrdntan efter skatt skrivas;

3) re=r+p*-tr-p*
eller
= 1(1-t)
I det fallet fir vi sjilvfallet en fullstindigt siker avkastning efter skatt,

Hur forhéller sig da det for utredningen mest intressanta fallet? Det
giller alltsd fallet med reala 13n i en omgivning med nominell beskatt-
ning. Vi tecknar uttrycket 61 realréintan efter skatt som;

4) = (r+ p*)(1-9- p*
eller
rt¥= 1(1-t)-t p*

Vi ser att termen med inflationstakten multiplicerad med skattesatsen
helt fororsakar osikerheten om realrintan efter skatt. Investerarens
och 18ntagarens risk kan di skrivas:

5) wvarre =t?varp* <varp* ty t* <1

I jimforelse med den risk investerare/lntagare utsitter sig for genom
att ingd ett kontrakt med ett fast forrintat nominellt 18n, vars avkast-
ning beskattas nominellt, kommer alltid risken att vara mindre med
ett realt 1an som ocksé beskattas nominellt. Av uttrycken 2) och 5)
foljer att vi kan fi ett métt pa skillnaden i risk. Den ir helt enkelt
kvadraten pi kapitalinkomstens marginalskattesats, d.v.s. t2.

Skillnaden i risk mellan de tvd typerna av obligationer Skar alltsd
omvant med skattesatsen, och med inflationens varians.

Nir vi relaterar ovanstdende resonemang till den svenska kapitalin-
komstbeskattningen kan vi siiga tvi saker. For det forsta blir risken
forett realt lan, métt som varians, 9 procent av risken for ett nominellt
Iin. Det bygger pa att skattesatsen numera dr 30 procent. Dessutom
har skillnaden i risk okat till reallnets fordel i och med skatterefor-
men. Det beror pi att marginalskatten pi kapitalinkomster har siinkts
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betydligt. Om vi riknar med en marginalskatt pA ca 65 procent i det
gamla systemet, har skillnaden i risk approximativt tredubblats, d.v.s.
reallinets risk har reducerats till en tredjedel i det nya systemet.

Ett intressant undantag frin 30 procentregeln i vir nya kapitalin-
komstbeskattning giller livfrsikringsbolagen. De beskattas med
endast 15 procent. Fér dem blir allts skillnaden i risk till indexobli-
gationernas fordel dnnu stdrre.

Den viktigaste slutsatsen vi kan dra av ovanstiende analys ar att ett
nominellt skattesystem, med skattesatser som i vért nuvarande skat-
tesystem, eliminerar den fullstindiga sikerheten hos reala lan. Men
den uppkomna risken ir liten i forhallande till den risk som &r knuten
till nominella konstruktioner. VAr nuvarande kapitalinkomstbeskatt-
ning bor darfor inte nimnvért stora en marknad for realldn.

4.3 Slutsatser

En central slutsats kan dras frin resonemangen i detta avsnitt. Det
forefaller som om det nuvarande skattesystemet, med dess forhdllan-
devis 1iga skattesatser, endast bygger in en obetydlig oséikerhet om
avkastningen pé indexln. Speciellt giller det f6r forsédkringsbolagen
som drabbas av en ligre skattesats pd kapitalinkomster dn andra
aktorer. En implikation av detta ar att nominell beskattning i sig inte
ir nigot stort hinder &t att marknaden skulle kunna uppstd.
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5 Indexering och inflation

Frin ekonomisk-politiska myndigheters sida har ridslan for att index-
ering forstirker inflationsimpulser varit ett frekvent argument. Aven
riksbankens stillningstagande vad giller indexering pd finansiella
marknader har vid ett flertal tillfdllen byggt p4 en sidan instillning.
1 detta sammanhang har riksbanken ocks diskuterat den signaleffekt
som uppstdr om indexldn infrs i ett lige med hdg inflationstakt. Det
skulle kunna uppfattas som att en hog inflation accepteras i stillet for
att problemet &tgirdas. Liknande argument har ocksd varit vanliga
frin ekonomisk-politiska myndigheters sida utomlands. En allméin
aversion mot indexering, som bygger pi forestiillningen att en sddan
ir av betydelse for inflationsspridningen, ligger bakom dessa still-
ningstaganden.

I detta kapitel har vi for avsikt att tringa djupare in i problemet. Det
go1s genom en genomgang och kritisk analys av nﬁgra representativa
studier pd omrddet. En empirisk studie av Fischer'? refereras. Darefter
diskuteras problemet teoretiskt med hjdlp av Fischer-Summers?® och
Agell-Ysanders?! spelteoretiska ansatser. Inledningsvis fors nigra
tentativa resonemang.

5.1 Tentativa resonemang

Argumenten mot indexering forefaller vara extra svaga vad géller
indexering pd finansiella marknader. Vi kan eventuellt téinka oss ett
scenario dir starka fackforeningar och atminstone partiellt ackommo-
derande ekonomisk-politiska myndigheter agerar si att indexklausu-
ler i 16nebildningen leder till en expansiv ekonomisk politik. En ligre
arbetsloshet skulle di pé kort sikt bytas mot en hdgre inflationstakt.

Att en sddan formedling av inflationsimpulser fir anses vara svagare
pa finansiella marknader beror pa den starka internationella rorlighe-
ten vad giller finansiellt kapital. Ingen, med svenska mitt mitt, stor
privat akt6r kan nimnvirt paverka rintenivin. Arbetskraftens trdg-
drlighet gor emellertid att [Gnerna dr mer pAverkbara av starka
aktorer. I det sammanhanget finns det skil att papeka att indexering
av partiella indexklausuler i 16nebildningen och indexering av soci-

19) Fischer (1986).
20} Fischer-Summers (1989).
21) Agell-Ysander (1990).
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alforsikringssystemet har varit, och dr, ett vanligt institutionellt inslag
i den svenska ekonomin.

Ett mdjligt scenario, som kan ha foresvivat ekonomisk-politiska
myndlgheter 4r situationer di ndgon inflationsimpuls, exempelvis
stigande priser pd en viktig rvara, leder till kompenserande prishdj-
ningar. Exempelvis kan foretag som har lnat realt, och avkastningen
ir knuten till prisindex, eventuelit h6ja sina varupriser. Ddrmed skulle
inflationsimpulsen formedlas vidare via kreditmarknaden.

Huruvida en sidan mekanism dr méjlig beror pa konkurrenssituatio-
nen pA den aktuella varumarknaden. Ju hogre grad av konkurrens som
forekommer desto mindre trolig r mekanismen. Ar diremot mono-
polgraden hég, ir mekanismen mojlig. D4 kapitalkostnaderna i all-
minhet utgdr en liten del av foretagens totala kostnader, forefaller
emellertid &terigen inflationsspridning med kreditmarknaden som
formedlande link vara ett litet problem i jimforelse med motsvarande
mekanism via 16nebildningen.

Men iven i dessa fall ir det slutligen den ekonomiska politikens mél,
och trovirdigheten i uppfyllandet av dessa mél, som blir avgdrande
for utvecklingen av inflationen. En inflationsbekimpande, icke-
ackommoderande ekonomisk politik, som den privata sektorn finner
trovirdig bor kunna motverka eventuella inflationsimpulser av index-
ering av sivil 18ner och socialférsikringar som indexering av finan-
siella instrument.

Vad giller indexering av avkastningen pd finansiella instrument
forefaller alltsi de mekanismer, som skulle leda frdn graden av
indexering till hogre jimviktsinflation, vara svra att spira, dtminsto-
ne i ekonomier med de inflationstakter vi 4r vana vid i vért land. Om
indexeringsavtal p3 finansiella instrument upprittas mellan en privat
part och staten kan situationen vara annorlunda. Ett tinkbart scenario
ir att forsikringsbolag 6nskar placera i realsikrade statsobligationer.
Det dr di mojligt att sidana bindningar skulle kunna piverka den
ekonomiska politikens inriktning och dérmed prisstegringstakten.
Frigan ir emellertid vilket intresse staten skulle ha av ett sddant
arrangemang. Det skulle minska statens mdjlighet att amortera av
statsskulden med hjilp av inflationsbeskattning. Darmed skulle séda-
na kontrakt leda till att ett argument for att staten skulle ha intresse av

att driva upp inflationen faller bort.2?

22) Jimfér erfarenheterna frin Nederlinderna sid 8.
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Aven i detta fall har allts3 de ekonomisk-politiska myndigheterna
stora- mojligheter att sétta grinser for marknadens utbredning, och
-déirmed dess eventuella effekt pd valen i den ekonomiska politiken, -
bland annat pd inflationstakten.

5.2 Empiriska studier

Den ekonomiska forskningen har behandlat frigan om inflationsef-
fekter av indexering pd kapitalmarknaden och andra marknader.
Emellertid finns en stark dvervikt f6r teoretiska analyser men mycket
fA empiriska studier.

Ienav de fi empiriska studierna pi omrédet jaimfor Fischer” utveck-
lingen av inflationen efter oljekrisen 1973 i fyrtio linder med olika
grad av indexering i sina ekonomier. Det dr d4 frigan om graden av
total indexering vad giller 16ner, skatter, socialférsikringar och pi
kredit marknaden. Det senare giller bide privata obligationer och
statsobligationer. I undersdkningen beddmdes Sverige ha indexerat
skattesystem, indexerade socialférsikringar och privata finansiella
instrument, men inte indexerade I6ner eller statsobligationer. Bedém-
ningarna forefaller inte vara helt invindningsfria.

Resultaten indikerar inte ngot samband mellan ett lands grad av
indexering och dkad inflationstakt efter den starka negativa utbuds-
chock som oljeprishéjningama innebar. Tendensen pekar snarare pé
det motsatta, Linder med hég grad av indexering.i sina ekonomier
fick snarare en mindre 6kning av inflationstakten &n de med légre grad
av indexering. Men inte heller det resultatet &r statistiskt signifikant.

5.3 Teoretiska argument

Den teoretiska forskningen p& omrdet har under de senaste &ren

analyserat problemet inom ramen £6r modeller som tar hdnsyn till s&

kallad tidskonsistens. Med det menas, att aktdrernas kortsiktiga beslut

ir konsistenta med lngsiktigt optimala 19sningar. Nér detta inte ir
~fallet, anvinds f6ljdriktigt begreppet tidsinkonsistens.

I varianter av modellerna forekommer olika typer av malfunktioner
fér de ekonomisk-politiska myndigheterna och for olika aktorer i
ekonomins privata sektor. I mélfunktionerna ingdr genomgiende

23) Fischer (1986).
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~ argumentsom visar att bide staten och de olika aktGrerna i den privata .
sektorn ser inflation och arbetslshet som vélfirdssdnkande. Dessut-
om kan andra argument ingd i malfunktionerna. Exempel pé sidana
ir inkomstomfordelning och ekonomiska effektivitetsvinster av lag
inflation. Om den privata sektorn uppdelas i olika grupper, kan det
mycket vil vara si att en grupp gor positiva fordelningsvinster av
inflation, medan andra gor forluster. Detta leder till att olika gruppers
instillning till inflation varierar. Effektivitetsforlusterna av inflation
kan vara traditionella “shoe-leather costs”. Med det menas de kostna-
der som uppstir dé kapitalplacerare och léntagare placerar om i sina
formégenhetsportfoljer pd grund av att inflationen tilltar. Av stor
betydelse dr formodligen de effektivitetsforluster som uppstir av
kombinationen hdg inflation och nominell kapitalinkomstbeskattning
med starkt varierande skattesatser pé olika typer av kapitalinkomster.

1 spelsituationer mellan ekonomisk-politiska myndigheter och den
privata sektorns aktrer optimeras malfunktionerna. Av den proces-
sen bestims sedan ekonomins optimala inflationstakt, alternativt de
optimala och simultant bestimda I6ne- och prisdkningarna och gra-
den av arbetsloshet.

I envariantav denna klass avmodelleranalyserar Fischer-Summers*
sambandet mellan indexering, p& bland annat finansiella marknader,
ochinflation.  ansatsen antas myndigheterna och den privata sektorns
aktorer ha identiska mélfunktioner. De ser inflation och arbetsléshet
som vilfirdssinkande. En central mekanism i modellen ér att myn-
digheternas incitament att skapa oférvéintad inflation kan variera med
graden av indexering. En 8kad grad av indexering kan tinkas minska
den privata sektorns kostnader for inflation. Féljaktligen kommer
myndigheternas val i milkonflikten mellan arbetsldshet och inflation
att forindras. Det blir di optimalt att ndgot mer inflatera ekonomin
genom ofSrvintad diskretionir ekonomisk politik.

Samtidigt som den privata sektorns kostnader for varje given infla-
--tionstakt minskar, kan samhillet som helhet hamna i en situation med
ligre vilfird 4n i utgdngslaget. Orsaken ir att myndigheternas aver-
sion mot inflation férsvagas pd grund av indexeringen.

Fischer-Summers resultat gir i linje med de férestillningar myndig-
heter har nér de argumenterar mot indexering. Hos Fischer-Summers
finns alltsd analysensom underbygger ensidan instillning. Det méste
emellertid understrykas att resultaten bygger pi en speciell variant av

24) Fischer-Summers (1989).
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denna klass av modeller. Den har en mycket enkel struktur vad géller
mélvariabler och antalet aktorer.

.Fischer-Summers analys ger alltsd ett-visst stdd for det traditionella

motstindet mot indexering. Men, som ppekats, ir den analytiska

uppliggningen alltfr speciell for att ndgra langtglende slutsatser

. skall kunna dras. Valet av funktionsformer vad giller mélfunktioner-

na ir specifika. Detta gor att deras analys bor tas fr vad den ir; en
teoretisk Gvning inom en vil specificerad ram.

En intressant alternativ analys av problemet har utférts av Agell-
Ysander?. De erhéller resultatet att indexering kan dimpa inflations-
takten. Det resultatet fis med hjdlp av en modell dir Fischer- Sum-
mers arbete tas som utgdngspunkt. Man bygger sedan vidare pa deras
modellstruktur p ett antal punkter. For det férsta antas antaletagenter
i ekonomin vara tre. Det ir de ekonomisk-politiska myndigheterna,
den yrkesaktiva generationen och de éldre, pensiondrerna. De yrkes-
aktiva antas vara representerade av en foérhéllandevis stark fackfor-
ening. Nir foriindringar av priser, 16ner och arbetsloshetens niva
bestims, antas endast myndigheterna och fackforeningen delta i
spelet. Den dldre generationen tvingas acceptera utfallet.

Den andra férindringen, jimfort med Fischer-Summers modell, gil-
ler mélfunktionerna. De ir dels inte lingre identiska mellan aktdrerna,
dels innehéfler de fler argument &n enbart graderna av arbetsloshet
och inflation. Myndigheterna viirderar ocksa inflationen positivt, da
denledertill en resurséverforing frin den dldre generationen till staten -
i de fall staten har en ackumulerad statsskuld. Att en sidan resurs-
overforing kommer till stind motiveras med att de dldres formégen-
heter, i storre utstrickning 4n for den aktiva generationen, bestir av
nominella tillgingar. Detta ir empiriskt belagt bide f6r Sverige och
for andra linder. I fackf6reningens mélfunktion finns, férutom sam-
ma fordelningsargument som férekom i myndigheternas mélifunk-
tion, dessutom reallénen.

Flera av antagandena i Agell-Ysanders analys forefaller rimligamed -~ -

avseende pd institutionella fdrhallanden i Sverige och i andra europe-
iska linder, Det giller framforallt framhiivandet av fackf6reningarnas
roll. I det dynamiska spel som genererar 18sningar for priser, [0ner
och arbetsldshet, siitter forst fackféreningen 16nema, dérefter péver-
kar myndigheterna inflationen via sin finans- och penningpolitik.
Myndigheterna dr dtminstone partiellt ackommoderande, ett antagan-

25) Agell-Ysander (1990).
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de som forefaller vara vil grundat i"svenska forhillanden under
1970-talet och langt in pd 1980-talet. Aven kopplingen mellan om-

fordelningar mellan generationer tycks ha empirisk relevans i méanga -

linder, bland annat i Sverige. Kombinationen av en nominell in-
komstbeskattning, 13ga nominella rintor och hdg inflation var vanlig
under 1970-talet. Under 1980-talet steg nominalrdntorna och margi-
nalskatterna sinktes successivt. Inte fOrriin efter den omfattande
skattereformen 1991 har ett avgdrande steg tagits for att motverka
denna typ av omfordelning av fdrmdgenheter.

I det dynamiska spelet agerar sdledes dels den aktiva generationen via
sin fackforening, dels myndigheterna. Diremot forblir den &ldre
generationen passiv. En central mekanism, som forklarar 16sningen,
ar att de tvd aktiva kontrahenterna nu f3r ett gemensamt intresse att
driva upp prisstegringarna. Bida erhiller positiva omf6rdelningsvins-
ter av inflationen. Staten kan minska sin statsskuld genom inflations-
beskattning, och den aktiva generationen vinner pd inflationen efter-
som de har en stbrre andel av sin formogenhet placerad i reala
tiligingar. Konkret 4r det da frigan om att den aktiva generationen
héller en stdrre andel av sin formogenhet i egna fastigheter, medan de
4ldre delvis har avyttrat dessa och delvis har placerat Gverskotten i
finansiella tillgngar.

I en ekonomi utan indexering blir inflationseffekten av denna omfor-
delningsmekanism tydlig. Den forsvagas emellertid i takt med att en
storre grad av indexering infors i ekonomin. 1 en fullstindigt index-
erad ekonomi har mekanismen helt férlorat i betydelse. Om indexer-
ing i stor utstriickning skulle forekomma p3 kreditmarknaden, 4r det
liitt att inse att si ir fallet. Den dldre generationen, som &r i behov att
kunna virdesikra sina tillgdngar efter avyttringar av fastigheter,
skulle just kunna finna ett sédant instrument i indexerade obligationer.

Agell-Ysanders huvudpodng ér att en 6kad indexeringsgrad i ekono-
min leder till att myndigheters och fackféreningars incitament att
driva upp inflationen minskar. Dessutom visar de att Fischer-Sum-

mers motsatta resultat bygger-pa en allt for generell modellansats.- -

Genom att utvidga modellstrukturen med rikare och varierande mél-
funktioner erhélls andra resultat. De visar att indexering under vissa
- betingelser kan vara dimpande pé prisstegringarna.

Sjilvfallet kan modeliteknisk kritik dven riktas mot Agell-Ysanders

arbete. Resultaten kan vara beroende av de specifika mélfunktioner
som har anvints. Dessutom dr det mojligt att tinka sig andra argument
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i modellens mélfunktioner som motverkar den inflationsdimpande
férdelningsmekanismen. Ett sidant kan vara att #iven den dldre gene-
- rationens vilfird ir ett argument i myndigheternas malfunktion.

5.4 Sammanfattning och slutsatser

Politiska myndigheter har ofta haft en stark aversion mot olika typer
av indexering, exempelvis indexering av ldnekontrakt pd kapital-
marknaden. Orsaken ir att en lingt glende indexering pd olika
marknader i ekonomin antas leda till en hogre grad av kiinslighet f6r
inflationsimpulser. Det kan finnas risker for att en chock som hd&jer
inflationstakten far varaktiga effekter. Hur de faktiska mekanismerna
skulle se ut i en sddan process dr emellertid endast vagt antydda.

Den enda for oss kiinda empiriska studien pd omradet visar inget
sidant samband. I olika teoretiska analysramar gir det att finna
argumentbide for och emot att indexering dr férmedlare av inflations-
impulser. De teoretiska analyserna far i forsta hand ses som illustra-
tioner av intressanta mekanismer.

Sammantaget ger inte empiriska och teoretiska studier nagon stark
indikation pé att indexering forstirker inflationsimpulser. P4 grund
av det finansiella kapitalets rorlighet forefaller sidana mekanismer
vara extra svira att spira vad giller indexering pé finansiella mark-
nader. Mojligen gér de att finpa i linder med hyperinflation. Erfaren-
heterna i Israel kan tyda pd det. Slutligen ir det den ekonomiska
politikens mal, och trovirdigheten i att uppnd dessa mil som bestim-
mer inflationstakten.

32




Slutsatser

6 Slutsatser

- Juppsatsen harettantal frigor anknutna till indexeringav kreditmark- - - -

naden behandlats. ] denna avslutning skall en sammanvéigd beddm-
ning goras av de samhillsekonomiska effekterna av en sidan index-
ering.

Forutom i linder med hyperinflation dr erfarenheterna av reallin
mycket begrinsade. I linder med likartad ekonomisk struktur som
den svenska har endast Storbritannien haft en marknad av viss om-
fattning. Det beror p# att den brittiska staten har l&nat pd detta sétt
sedan borjan av 1980-talet. I linder ddr en privat reallnemarknad har
tillatits, har de utvecklats mycket svagt. I USA och Storbritannien
finns exempel pa att enskilda papper har emitterats, men det finns
inget exempel pd en omfattande privat indexlénemarknad i ndgot
land.

Kommer en sidan marknad att uppstd i Sverige nir nu indexlén tillits?
D4 det £6r nirvarande inte finns ndgot riskfritt instrument att tilig &r
detta mojligt. Linen skulle troligen uppkomma pi segmentet for Ién
ed mycket linga 15ptider. Potentiella lintagare skulle kunna vara
fastighetsbolag. Forsikringsbolag med sina ldngsiktiga dtaganden ar
en mojlig motpart. Realléin kan dessutom tinkas utnyttjas av fretag
med likviditetsproblem. Dirmed skulle hinder fr investeringar kun-
na undanréjas. Det som kommer att avgdra omfaitningen pd markna-
den #r vilket fortroende aktdrerna har for den forda ekonomiska
politiken samt hur riskaverta aktérerna ér. Erfarenheterna frin slutet
av 1970-talet samt erfarenheter gjorda i andra linder talar emellertid
for att marknaden inie kommer att bli omfattande.

Marknadens uppkomst kan ocksd piverkas av skattesystemet. I ut-
redningen visas att en nominell kapitalinkomstbeskattning infSr en
viss osikerhet om avkastningen pa en indexobligation. Dock é&r den
osiikerheten liten i férhillande till osdkerheten kopplad till en mot-
svarande nominell obligation. Med skattesatser liknande de i den nya
svenska kapitalinkomstbeskattningen, 30 procent, och 15 procent 6t
forsikringsbolag, genereras endast en obetydlig osikerhet. De nuva-
rande svenska skattesatserna bor alltsd inte i sigmotverka marknadens
uppkomst i nigon betydande grad.

Den samhillsekonomiska vinsten skulle vara att kreditmarknadens

effektivitet Gkar och dirmed uppnas en effektivare resursallokering.
Tillgingen till indexldn kan t.ex. tinkas styra investeringarna frin
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reala tillgangar som fastigheter och olika typer av improduktiva

tillghngar. Det finns ocksé ett fordelningspolitiskt motiv for att tilldta
--realsikrade.1dn. De ger en mdjlig placeringsform med séker realav-
-kastning till sparare som inte har andra sddana alternativ.

Frigan om indexering kan sprida inflationsimpulser belyses frén tva
aspekter. Dels framhdlls att en sidan fara dr mindre vad giller
kreditmarknaden &n vad giller exempelvis arbetsmarknaden. Trots
det forekommer indexering i I0nebildningen. Det betonas ocks3 att
det till syvende og sidst dr inriktningen av den ekonomiska politiken
som avgor om inflationsimpulser tillits blomma ut, dd oavsett var de
har sitt ursprung. En privat indexerad kreditmarknad, som drivande i
inflationsprocessen, férefaller sdledes vara ett mindre problem i ldn-
der utan mycket allvarliga inflationsproblem.

Den slutsats som kan dras utifrin uppsatsens olika analyser ir att de
positiva effekterna av indexobligationer §verviger. Bedémningen dr
att marknaden for indexobligationer inte kommer att bli omfattande
och dirmed forefaller effekterna inte bli sirskilt stora.
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