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Ãgarutredningens förord

Ägarutredningen erhöll 1985 regeringens uppdrag kartläggaattsommaren
förändringar i det svenska näringslivets och inflytandestruktur,ägar- att

förändringarnasanalysera orsaker och diskutera deras effekter. Som un-
derlag för detta låtitarbete har utredningen forskare och utanförexperter
utredningens sekretariat genomföra antal studier. Huvuddelen dessaett av
publiceras i föreliggande form. Rapporterna har för utred-presenterats
ningen, författarna själva för innehållet.men svarar

Stockholm i oktober 1988

Lennart Pettersson Rolf Skog
ordförande sekreterare
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l INLEDNING

beskrivningEn och de finansiella förmögenheterna ochanalys av
marknaderna spänner över hela den ekonomiska utvecklingen. Förenk-

E är därför 1970-1986lingar nödvändiga. Samtidigt uppvisar perioden
E mycket förändringar i sparandemönstret förmögenhetsupp-ochstora

byggnaden. Här skall de centrala förändringarna och förklaringar-mest
E behandlas.na

första förmögen-I avsnitt beskrivs utvecklingen de finansiellaett av
heterna 1978-1985,och marknaderna med tonvikt perioden och medpå
utblickar bakåt till perioden 1970-1978 framåt till 1986.och

De finansiella förmögenheterna förändras sparande och värde-genom
stegring befintliga förmögenhetsobjekt kapitalvinster. finan-Detpå -
siella sparandet endast omfördelningar förmögenheternaleder till av

utlandet. Den totala förmögenhetende inhemska sektorerna ochmellan
förändras kapitalvinster. exempel-Det är viktigt betona,att attgenom

behöver betyda den totalanegativt finansiellt sparandevis attett
förmögenheten krymper. Istället kan real förmögenhet byggasen upp.

gällerDetta exempelvis för företagssektorn. Normalsituationen är att
företagen redovisar negativt finansiellt sparande, dvs. lånar tillett

Över avgränsadreala investeringar. huvud är analysen nästan helttaget
till den finansiella förmögenheten. De inklusive reala tillgångar-totala

behandlas endast i samband med hushållens utveckling.na

Redovisningen Finansräkenskaperna.bygger Det kan påpekas,på att
vissa finansiella tillgångar ingår. Detta gälleroch skuldertyper av
exempelvis hushållens folkpension intjänad allmän tilläggs-rätt till och

måhända finansiella tillgång, Werinpension ... hushållens största-
1982. heller ingår hushållens implicita skatteskuld till följd av
nödvändigheten framtiden statsskulden. äri underhålla Dennaatt ansats
den traditionella.

andra avsnittl analyseras utvecklingen utifrån portföljvalsansats.ett en
Analysen är koncentrerad till huvudfaktorer det ändradetre spar--
mönstret, d.v.s. det statliga budgetunderskottet, växelkurspolitiken och
den kreditmarknaden. hushålls-Avsnittet avslutas med analysnya en av

utveckling.sektorns
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BESKRIVNING2

bestäms sparandet kapital-Utvecklingen förmögenheterna ochi avav av
l vinster redan befintliga förmögenhetsobjekt. Sparandet är skillnadenpåi

inkomst och konsumtion. Kapitalvinster till följdmellan uppkommer av

i kursförändringar främst aktier.på

Sparandet uppdelas i bruttosparande i finansielltochnetto- samtl
sparande. Följande samband gäller mellan de sparbegreppen:tre

Disponibel inkomst
Konsumtion-

Nettosparande
Kapitalförslitning+

Bruttosparande
Investeringar-

sparandeFinansiellt

tidsperiod,uppdelning sparandet från flödena underDenna utgårav en
användsDenexempelvis inkomst, konsumtion och sparande under ett år.

Nationalräkenskaperna.i

förmögenheternaskall utvecklingen de finansiellaI fortsättningen av
finansielladetmarknaderna studeras. Intresset därför tilloch knyts
den totalasparandet. bruttosparandet, dvs. utvecklingenNetto- och av

inkl. reala förmögenheten, berörs endast kortfattat.

studera stock-framfinansiella sparandet kan även attDet tas genom
tidpunkter.olikaförändringarna tillgångar och skulder mellan tvåav

metod används i Finansräkenskaperna.Denna

således helleroch iKapitalvinster och förluster ingar i inkomsten
fåsförmögenheten därförfinansiella sparandet. Den finansielladet

kursföränd-resultatettill det finansiella sparandet läggaatt avgenom
skulder. Detta gällerochringar den utestående tillgångarstockenpå av
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obligationer. Tillförutsträckning ävenaktier och i vissallt förframför
effekter värdet utländskavalutakursutvecklingenskommer pådetta av

kronor.och skulder svenskaitillgångar

överensstämmelse medförsta hand och istuderade perioden är iDen -
Även utvecklingen under1978-1985.material årenutredningens övriga -

1986 skall dock belysas.1970-1978 och

FiR, endadenvilken ärFinansräkenskapernabyggerRedovisningen på
inledningsvisredanDet kande samlade kapitalvinsterna.källan till

finansiellamellan detförekommerskillandervissaattnoteras sparan-
NR grund de olikaFiR och Nationalräkenskaperna påenligtdet av

för utvecklingenbetydelsedock ringaberäkningsrnetoderna. Dessa har
Över förmögenheternashuvud innebär storaförmögenheterna. tagetav

Genomgåendeblir svårtolkad.i nominellabeskrivningtal termeratt en
ställts ifinansiella förmögenheternadeutvecklingendärförhar av

BNP respektivebruttonationalprodukten år,till den nominellarelation
produktion. SammasamladeSverigesdet årliga värdetdvs. till av

i F-iR.jämförelse görs också

följandeappendix. Här böriutförligareGrundstatistiken diskuteras ett
officiell stati-1970-1985 baserasVärdena föruppmärksammas. pååren

ofullständigpreliminär och1986Uppgifterna förstik. baseras påår
kapitalvinsterberäkningar. Detstatistik ochofficiell avsersenareegna
finanssektorn.under den privata sektornRiksbanken ingåraktier.på

privata ingårföretagi IdockDetta kommenteras texten. gruppen
bestämstekniskthushållssektornaffärsverk. Istatligaäven som-
stiftel-ideella föreningar,personliga företagare,ävenresidualt ingår-

hör börsnote-tillgångsslaget aktierintresseorganisationer. Tillochser
hushålls-tillhörfondandelar. Fondandelarnaaktier ochrade svenska

sektorn.

följerDärefterfinansiella sparandet.inleds med detBeskrivningen
utvecklingen defram tilldelar lederkapitalvinster. Dessa två av

finansiellaDefinansiella tillgångarna, skulderna och förmögenheterna.
Avslutnings-utveckling följer därpå.marknadernas eller instrumentens

ävenportföljsammansättning. Det kanstuderas de olika sektorernasvis
empiri.ytterligareanalysavsnittet innehåller visspåpekas, att
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2.1 finansiellaDet sparandet

finansiellaDet sparandet kan i princip redovisas för varje enskild
beslutsenhet i ekonomin, exempelvis för varje företag och hushåll. Här
särskiljs sju sektorer. Den offentliga sektorn indelas i staten,
kommunerna och socialförsäkringssektorn, den privata sektorn i finans-

inkl. riksbanken,sektorn egentligenföretagen icke finansiella före-
tag och hushällssektorn. Den sjunde sektorn är utlandet.

Ett positivt finansiellt sparande innebär sektorn äratt nettoutlånare pä
kreditmarknaden. Den finansiella förmögenheten byggs Ettupp. nega-
tivt finansiellt sparande innebär sektorn äratt nettoläntagare på
kreditmarknaden. Den finansiella förmögenheten eroderas. Det senare
behöver dock innebära den totala förmögenhetenatt krymper. I
stället kan real förmögenhet byggas Summan hela ekonominsen upp. av
finansiella sparande är lika med bytesbalansen. Ett positivt finansiellt
sparande, dvs. överskott i bytesbalansen, innebär landet äratt nettolån-
givare den internationellapä kreditmarknaden. Det omvända gäller vid

negativt finansielltett sparande och underskott i bytesbalansen.

Sektorn utland således detmotsvarar totala finansiella sparandet i
ekonomin och sammanfaller med bytesbalansens utfall. I det följande
redovisas utlandssektorn från utlandetssett synvinkel. Detta innebär

samlatatt ett positivt finansiellt sparande i Sverige, dvs. bytes-ett
balansöverskott redovisas negativt utländskt sparande och minsk-som
ande utländsk förmögenhet eller fordringar Sverigepå och vice versa
vid bytesbalansunderskott.ett

Behandlingen utlandssektorn innebär, deatt sju sektorer-av summan av
finansiella sparande är lika med noll. Med andranas ord leder det

finansiella sparandet endast till omfördelningar förmögenheternaav
mellan sektorerna. Förändringar den totala finansiella förmögen-av
heten bestäms således kapitalvinsterna och förändringarav av av

Överaktiestocken. huvud taget alla finansiellamotsvaras tillgångar i
sektor likanågon skulder istora sektor inkl. utlandet.av en annan

Detta gäller alla tillgångslag aktier.utom
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offentligprivat och1970-1986 iundersparandet årenfinansiellaDet
Utvecklingen lederfigurutlandet framgårsektor gentemotsamt av

följande slutsatser:tillfram

sparandemönstret.förändring skettkraftigperioden harUnder aven-
sparandetoffentliga ochdetminskade1970-taletmittenFrån av
visade under-sparandetinhemskasamladeDetprivata.ökade det

utlandetsinnebärbytesbalansunderskott attmedPeriodenskott.
Sverige växte.fordringar på

negativt1976efterblev årsparande toppoffentliga sektornsDen en-
BNPiUnderskottet procentdärefter.alla1978 ochfr.o.m. år varav

%drygt därefter.6 och1982 avtogstörst
spegelbildenisparandeutveckling är settstortsektornsprivataDen-

BNPisparandet procentnegativaDetsektorns.offentligaden avav
sparandet‘o.drygt höjningarKraftiga61976kulminerade av

1981-1983.1977-1978 ochskedde åren
fr.o.m.Allabytesbalansöverskott. årvisadeinledande1970-talets år-

bytesbalansunderskott.visade19861978 ochför1974 med undantag
BNP.4,4 °umotsvarandeförl980noteradesunderskott avStörst

såledesväxte ut-periodenstuderadedendelenstörreUnder av
Sverige.fordringarlandets på

1970-underoffentliga sektorn årendeninomsparandetfinansiellaDet
följande slutsat-tillframlederUtvecklingenfigur 2.1986 framgår av

SBF:

sparöverskottstatligaväxlandevisadehälftinledande1970-talets-
statliga1976. DetinleddesförsämringdrastiskEnunderskott.och
%drygt 9 och1982BNP åristörst procentsparunderskottet avvar

sparunderskott1986sparandet. årshöjningskeddedärefter aven
BNP.3 °oknapptmotsvarade av

hela perio-undersparande harfinansiellasektornskommunalaDen-
noll.kringpendlatden

trendmässigt isparandefinansiella stegSocialförsäkringssystemets-
från 4,5 % i börjanBNPtillförhållandeföll iräknat, cakronor men

1980-talet.2,5 i mitten%l970-talet till avcaav
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sparandetfinansiella den privata sektorn underDet inom 1970-åren
1986 framgår figur 3. Utvecklingen leder till följandefram slutsat-av
S81‘:

Finanssektorns sparande ökade trendmässigt i kronor räknat under-
hela perioden. I relation till BNP skedde stabilisering kringen

°o l980—talet.knappt under
Hushållens finansiella sparande pendlade under alla mellan be-är-
gränsade över- och underskott.
Företagens finansiella sparande under hela perioden negativt,var-

uppvisade samtidigt kraftiga fluktuationer. I förhållande tillmen
drygt %.BNP underskottet 1976störst 7 Därefter skeddevar som

successivt ökat sparande till 1982-1983lägst underskottett ärsom
motsvarande knappt 1 % BNP. Det är viktigt betona,att att ettav
negativt finansiellt sparande är normalsituation för företags-en

Fluktuationerna i detsektorn. Företagen lånar till investeringar.
finansiella sparandet följer vinst- och investeringskonjunkturen.av

finansiellaackumulerade sparandet bestämmer tillsammans medDet
4kapitalvinsterna den finansiella förrnögenhetsutvecklingen. Figur visar

med i situationen 1970utgångspunkt utvecklingen de finansiellaâr av
förmögenheterna 1978, 1985 1986 Kapital-och till följd sparandet.av
vinster till följd kursförändringar ingår således i figur 4. Utveck-av
lingen leder tillfram följande slutsatser:

Under perioden 1970-1978 ökade den offentliga sektorns förmögen--
het i relation till BNP medan den privata föll kraftigt. Inomnagot,

privataden sektorn svarade hushållen för hela förmögenhetsminsk-
ningen.
Under perioden 1978-1.985 förändrades den tidigare periodens ut--
veckling med det offentligasparandemönstret. Den sektornsnya
förmögenhet i relation till BNP föll kraftigt. Den privata och
utlandets steg.
Under 1986 medförde det finansiella inga föränd-sparandet större-
ringar finansiellade förmögenheterna i relation till BNP.av
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2.2 Kapitalvinster

Kapitalvinster till följd kursförändringar depåverkar finansiellaav
förmögenheterna omvärderingar aktier, obligationer samtgenom av
tillgångar skulderoch i utländsk valuta. De betydelsfulla kapital-mest
vinsterna gäller aktier.

Figur 5 visar kursutvecklingen aktier under 1970-1986. Utveck-på åren
lingen leder fram till följande slutsatser:

Under perioden 1970-1979 kursförändringarna begränsade.var-
Aktieindex under denna period med sammanlagt 54steg %. Sam-
tidigt BNP:s värde 180med %.steg ca
Under perioden 1980-1986 aktiekurserna kraftigt,steg årmestsom-
1983 med 95 % och därefter 1986 med 63 %. Denår sammanlagda
kursuppgången 550 %. BNP:s värde växte under periodvar ca samma
endast med 100 %.

finansiellaDe förmögenheterna har därför kraftigt påverkats av-
kapitalvinster aktier. Detta gäller speciellt under 1980-talet.på

Kapitalvinster obligationer är väsentligt mindre betydelse änpå av
kapitalvinster aktier. Däremot dehar utländska tillgångarna ochpå
skulderna i icke betydelselös utsträckning påverkats periodensav
växelkursförändringar. Större devalveringar den svenska kronan ägdeav

1977, 1981 1982.ochrum

2.3 Finansiella tillgångar, skulder och förmögenheter

Tidigare har de faktorerna bakom utvecklingen de finansiellatvâ av
förmögenheterna behandlats för sig. samlade bildenDen framgårvar av
figur 6. En detaljerad görs nedan medgenomgång utgångspunkt i
tabellerna 1-3. Utvecklingen i figur fram6 leder till följande slutsatser:

Kapitalvinster, framför allthar den privatapåverkat sektornsnetto,-
förmögenhet via kursuppgången aktier och utlandets förmögenhetpå
eller fordringar Sverige via devalveringarna kronan. Utveck-på av
lingen den offentliga finansiellasektorns förmögenhetav samman-
faller i med figur 4 exkl. kapitalvinster.stort sett
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ökarAlla sektorers finansiella förmögenhet när kapital-privatatre-
figur 4 skillnadenvinsterna inkluderas. jämförelse med ärl för

föllhushållssektorn markerad. Utan kapitalvinster hushållensmest
förmögenhet i relation till BNP hela Medunder perioden. kapital-
vinster förmögenheten 1980-talet.understeg

Ytterligare information i tabell där utöver förmögenheterna ävenges
tillgångar skulder såväl i miljarder i BNPoch kronor procentsom av
redovisas. Av tabell l följer:

Utvecklingen innebar tillgångarsamtidig expansion ochen av-
skulder. Detta gäller alla i räknat och med undantagsektorer kronor

offentliga 1978-1985 i relation till BNP.för den sektorn ocksåaren
Vidare finansiella tillgångarna skulderna vuxit snabbarehar de och-

speciellt under 1980-talet.än BNP. Detta gäller hela perioden och
Med finansiella marknadernas betydelse vuxit iandra ord har de

varumarknaderna.jämförelse med
samlade finansiella för-1970-1978 minskade denUnder perioden-

orsakadestill BNP. utveckling demögenheten i relation Denna av
föllkapitalvinsterna under perioden. Minskningen heltbegränsade på

den privata sektorn.
1978-1985 radikal förändring i jämförelseUnder perioden skedde en-

med den tidigare. Stora kapitalvinster höjde den totala finansiella
Ökningenförmögenheten. helt den privata sektorn ochföll på

utlandet.
kapitalvinster kraftigt.Under 1986 tillgångarna medsteg stora-

Förmögenhetstillväxten koncentrerad till den privata sektorn.var

utveckling. Av 2Tabell 2 detaljerna över den privata sektorns tabellger
följer:

1970-1978 därefterHushållens förändrade utveckling mellan och-
1980-taletframgår tydligt. Förmögenhetsuppbyggnaden under or-

Ännusakades nästan helt 1986 emellertidkapitalvinster. varav
finansiella förmögenhet relation BNP lägrehushållens i till än år

1970.
Finans- och företagssektorn ökade successivt sina finansiella för--
mögenheter under hela såvälperioden. Detta orsakades stigandeav
finansiellt sparande kapitalvinster.som av
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Förändringarna de finansiella förmögenheterna i BNPprocentav av
under de olika delperioderna sammanfattasoch totalt i tabell 3.

träffandeEn karakteristik över utvecklingen under 1970-1978 respekti-
1984.1978-1985 och 1986 kan lånas från Tson Söderström Denve

perioden kännetecknades kollektivisering institutionali-första ochav en
sering sparandet och de finansiella förmögenheterna. Den offentligaav

finansiellaförmögenhet växte socialförsäkringssektornssektorns spar--
andeöverskott större än underskott den privataochstatensvar -

relation till BNP.krympte. Detta gällde både i miljarder kronor och i
Inom den privata sektorn föll hushållens växte finans- och före-men

finansiellatagssektorns förmögenhet. Den andra perioden känneteckna-
privatisering internationalisering sparandetdes och och deav en av

finansiellafinansiella förmögenheterna. Samtliga privata sektorerstre
förmögenheter växte. Statens föll kraftigt socialförsäkringssektornsoch
stagnerade i relation till BNP. Under 1986 skedde kraftig förmögen-en
hetstillväxt i relation till BNP helt koncentrerad till den privata sektorn
och i viss till utlandet.mån

hela perioden 1970-1986 den privata sektorns finansiellaUnder växte
förmögenhet i relation till BNP med 44 procentenheter, utlandssektorns

29 minskade 37. Den totalamed och den offentliga sektorns med
finansiella förmögenheten ökade således med 36 procentenheter av

ÖkningenBNP. därför inföll 1978-och kapitalvinsterna under perioden
1985 1986.och

Utvecklingen kännetecknades vidare samtidigt expansionav en av
tillgångar och skulder i Vidarealla sektorer. de finansiella markna-var
dernas tillväxt snabbare än BNP:s värdetillväxt.

Avslutningsvis bör riksbanken räknats till finanssektorn ochnoteras, att
således även till den privata sektorn. Detta påverkar dock de
kvalitativa slutsatserna Riks-och endast marginellt de kvantitativa.
bankens finansiella förmögenhet i relation till BNP 1978, 1978, 1985var

1986:och 5 respektive 5 %.
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2.4 finansiella marknadernaDe

tidigare beskrivningarna har visat de finansiellaDen marknadernaatt
vuxit snabbare än varumarknaderna, dvs. i relation till BNPzs värdeut-
veckling, och tillväxten accelererade 1980-talet.under Vidareatt har
stigande aktiekurser höjt aktiestockens Ytterligarevärde. information
återfinns i figur 7 tabellerna 4-5.och Följande slutsatser dras:kan

Perioden 1970-1978 omfattar den gamla kreditmarknaden med-
dvs.expanderande, traditionella marknader; obligationer kapital-

ej,penningmarknadmarknaden, existerade egentligen låne-någon
bankinlåning.marknad och penningmängd Anmärkningsvärt är att

aktiemarknadens värdetillväxt underskred BNPs värdetillväxt.
Perioden 1978-1985 omfattar den kreditmarknaden mednya ex--
panderande marknader; penningmarknaden med instrument.nya nya

kraftigDärtill kommer uppvärdering aktiemarknaden. Aven av
penning- och kapitalmarknadens sammanlagda tillväxt med 41 pro-
centenheter BNP svarade de penningmarknadsinstrumentenav nya -
statsskuldväxlar olikaoch certifikat för 17. Denna tillväxt är-
dessutom koncentrerad till perioden 1982-1985, statsskuldväxlardå
emitterades först 1982. fallandeDen andelen för penningmängden
beror helt avsaktande bankinlåning i relation till BNP. Allemans-på
sparandet introducerades 1984 uppgick till 2 % BNP ärsom av- -
1985.
Under 1986 fortsatte den tidigare periodens trender. Aktietillväxten-

Ökningenblev än accentuerad. penningmängden föll nästanmer av
helt ökat allemanssparande.på

I ovanstående har ingen åtskillnad gjorts mellan tillgångar igenomgång
kronorsvenska i utländsk valuta.och Framför allt utvecklingen av

obligationerpenning- och kapitalmarknaden och lånemarknaden inklu-
derar växande volym tillgångar och skulder i utländsk valuta. Aven av
penning- och kapitalmarknadens samlade tillväxt i relation till BNP med
64 % svarade utländsk obligationsupplåning för knappt 20. Motsvarande
totala tal och utländsk uppláning lånemarknaden är 51 respektivepå
drygt 15 %.
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I övrig ingår bl.a. handelskrediter, spärrkonto riksbankeniposten och
privat försärkringssparande. förstnämnda främstDe gällertvå företags-

Under periodensektorn. 1970-1978 ökade handelskrediterna inågot
tillrelation BNP, föll därefter tillbaka i betydelse. Medel påmen

i riksbankenspärrkonto ökade kraftigt 1984-1985. Det privataåren
försäkringssparandet har ökat snabbare än BNP:snågot värdetillväxt.

kraftig tillväxt försäkringssparandetEn noterades under periodenav
1983-1986.

Sammanfattningsvis har de finansiella marknaderna kännetecknats av:

snabbare tillväxtEn än varumarknaderna. Undantagen gäller de-
traditionella marknaderna bankinlåning och handelskrediter.
Kraftigt expanderande marknader främst penningmarknadennya- -

startade 1982.som
Kraftigt expanderande obligations- och lånemarknad med storen-
andel transaktioner med utlandet, dvs. utländsk förmögenhetsupp-
byggnad.
En kraftig kursuppgång aktier fr.o.m. 1980 därmedoch snabbpå-
värdetillväxt för aktiemarknaden.

2.5 Portföljsammansättningen

I detta avsnitt studeras kortfattat portföljsammansättningen sekto-av
finansiella tillgångssida. Portföljerna illustreras i figurerna 8-9.rernas

Följande slutsatser kan dras:

Andelen penningmängd främst traditionell bankinlåning fallithar- - -
kraftigt i hushållens och företagens portföljer. offentligal den
sektorns portfölj är andelen stabil vissoch ökning förnoterasen
utlandssektorn.
Andelen penning- kapitalmarknadsinstrument,och dvs. statsskuld--
växlar och övriga certifikat obligationer, har ökat i allasamt
portföljer.

seAndelen aktier har ökat i alla portföljer figurernas skuggade-
fält.

Andelen lån har ökat i företagens portföljer, fallit eller varitmen-
stabil i de andra sektorernas portföljer. Kraftigast fall förnoteras
utlandssektorn.

ef;
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Hushâllssektorn bankinläninghar den högsta andelen penningmängd
och aktier alla portföljer. förra harDen fallit och denav senare
stigit. Hushållens privata försäkringssparande under övrigposten- -

kraftigt under 1980-talet.steg
Företagssektorns innehav penning- och kapitalmarknadsinstru-av

har frånstigit 0ment till drygt 10 % portföljvärdet. Detta harav
bankinlåningskett bekostnadpå fallande penningmängd ochav

bl.a. handelskrediter.övrigt För företagssektorn görs även separat
undersökning de 500 största företagens finansportföljer. Ien av

jämförelse med alla företag har de största väsentligt större andelen
aktier och penning- och kapitalmarknadsinstrument i sina portföljer.
De 500 största företagens portföljandel för aktier är ungefär lika

hushållens.stor som
Finanssektorn har den högsta andelen län alla portföljer. Andelenav
har dock successivt fallit bekostnad stigandepâ andelar förav
aktie-, penning- och kapitalmarknadsinstrument.

offentligaDen sektorn och utland redovisar de högsta portfölj-
andelarna för penning- och kapitalmarknadsinstrument. Inom den
offentliga sektorn dominerar här socialförsäkringssektorn. Det kan
vidare påpekas de 500 största företagensatt andel penning- ochav
kapitalmarknadsinstrument är i nivå med dessa sektorers.
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3 ANALYS

Beskrivningen utvecklingen de finansiella förmögenheterna pekarav av
antal faktorer vilka är speciellt intresse för analysen:ut ett av

det ändrade sparmönstret främst mellan den offentliga och privata-
sektorn, även omvärlden,gentemotmen
de starkt stigande kapitalvinsterna 1980-talet,aktier underpå-
den samtidiga expansionen tillgångar skulderoch i alla sektorer,av-
de finansiella marknadernas snabba tillväxt förhållandei till varu--

BNP-tillväxtenmarknaderna och
den förändrade kreditmarknaden.-

Alla dessa faktorer i varandra och påverkas egentligengår hela detav
ekonomiska skeendet i Sverige. Många kommer ävengånger föränd-
ringsimpulserna utifrån. För liten och öppen ekonomi denen som
svenska är den internationella utvecklingen avgörande betingelsernaför

såväl och kreditmarknaden.på Det inte baravaru- senare avser
kreditpolitiken i allmänhet även import olika finansiella innova-utan av
tioner.

Analysen därförkan göra anspråk fullständighet. I stället skallpå de
centrala faktorerna bakom utvecklingen översiktligt behandlasmest

utifrån portföljvalsansats. Analysavsnittet inleds därför meden en
kortfattad grunderna i portföljvalsteorin.genomgång av

Analysens utgångspunkt är det ändrade sparmönstret. Statens minskade
sparande betraktas med undantag för kortfattad diskussionen som- -

bestämt och i väsentliga delar pådrivande ledandeexogent och tillsom
den övriga utvecklingen.

Till detta huvudavsnitt är andra delområden kopplade. Växelkurspoliti-
ken och omvärldens betydelse speciellt för företagssektorn och kapital-
vinsterna aktier behandlas i avsnitt, liksompå denett separat nya
kreditmarknaden. Vidare diskuteras hushållssektorn i avsnitt.ett eget
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Portföljval3.1

1969. TobinTobinarbetenfrämstbaseras påPortföljvalsteorin av
för beteende.beslutsreglerfundamentala agenternasvissaställde upp

1982 ochär Werinsvenskautmärkta pågenomgångarFörenklade men
1984.

och myndig-företagen, hushållenUtgångspunkten är agenternaatt -
reala finansiellaportföljernas ochbeslutfattarheterna samman-om-

strävarförmånlighet. Agenternarelativautifrån objektenssättning
förväntad avkastning efterrealavkastningenmaximeraefter att -

Även avkastningsmaximeringsprincipenfritt innebärhelt valvidskatt.
görs mellanavvägningriskaversion,har attlängeså agenterna ensom

portföljerna.diversifieringtilloch risk, dvs.avkastning aven

För första påverkasdetfaktorer.även andraPortföljvalet påverkas av
fastighetsbolagEtt harverksamhetsområde. storvalet agentens enav

förfinansiella tillgångarfinansbolag attochreala tillgångarandel ett
porfölj bestårhushållsHuvuddelenexempel. mångauppenbaratvå avta

skuldsidan. Dettahusetoch lån påtillgångssidan påhus påegetettav
bådeär beslutportföljvalet normaltäven ettexempel visar att om

Förför skaffa tillgångar.lånard.v.s attoch skulder, agententillgångar
portföljer.likviditet i allabehovpåverkas valet visstandradet avav

begränsatnormalt ärportföljvaletärväsentlig faktortredje attEn av
följandedeexempel detta iFlera påoch regleringar. taslagar upp

förgälldetidigareregleringarfleranämnasHär kanavsnitten. att som
1980-talet. Mångaunder gångersuccessivt avveckladesfinanssektorn

portföljval.sektorersför andraocksåkonsekvenserdirektadettafick
finansiella före-andrabankernas ochslopandetinnebarExempelvis av

portfölj-hushållens1985 utvidgningnovemberutlåningstak i avtags en
valutaregle-nämnasexempelvisregleringar kankvarvarandeBlandval.

köpa utländska aktier.svenskarförbud för attringens
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Inom det lagar och regleringar avgränsadeav tillåtna portföljsamman-
sättningen och efter hänsyn till verksamhetsområde och likviditets-
behov sker valet efter avkastningsmaximeringsprincipen. Agenten
eftersträvar portföljbalans mellan avkastning och risk. För ändraatt
portföljen, exempelvis för utöka innehavetatt visst objekt,ett krävsav
därför objektet bliratt relativt förmånligare eller denatt totala
förmögenheten växer. Objektet blir relativt förmånligare objektetsom
förväntade avkastning stiger eller förväntad avkastningom på andra
objekt faller. Växer den totala förmögenheten finns önskan atten
utvidga alla portföljkomponenter.

Vid varje ögonblick är portföljen resultatett beslut ochav egna
händelser vilka förväntatagenten och heller hunnit sig till.anpassa
Till de hör förändringar detsenare tillåtna valet, exempelvisav
avregleringar kreditmarknaden, vilka ökar ellerav minskar valmängden.
Vidare leder förändringar Skatteregler, inflation ochav räntor till att
objektens relativa förmånlighetsstruktur kastas Dessutom lederom.
kapitalvinster förlusteroch på exempelvis aktier till bådeatt andelen
aktier och den totala förmögenheten ökar. Dessa händelser upphovger
till anpassningar portföljerna.av

Anpassningen innebär de olikaatt tillgångsmarknaderna genomgår
perioder utbuds- eller efterfrågeöverskott.av Ny balans kräver på
marknaderna för utbudsöverskott den relativaatt förmånligheten ökar,
och vice vid efterfrågeöverskott.versa

Tre typer anpassningsförlopp kan särskiljas.av Den första är räntean-
passning. Här leder efterfrågeöverskottett till objektetsatt relativa
förmånlighet minskar räntan faller.att Dengenom andra är marknads-
värdeanpassning. Här leder efterfrågeöverskottett till objektetsatt
relativa förmånlighet minskar priset stiger.att Exempelgenom på
marknader med marknadsvärderingsanpassning är småhus och aktier.
Den direkta avkastningen i form fastighetens nyttjandevärdeav eller
aktieutdelning ändras i kronor, faller med värdestegringenmen på
objektet. Denna anpassningsproccess leder även till kapitalvinster, vilka
i sin upphov tilltur anpassningar. Kapitalvinsterger småhusnya på och
aktier är speciellt viktiga eftersom utbudet kortpå och medellång sikt
är oelastiskt. Det tredje anpassningsförloppet innebär varken räntaatt
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olikaregleringargrundfås ransone-Istället påförändras. avpriseller
utlåningstak.lånekö videxempelvisringar,

vilja attär agenternasanpassningsförloppetförbetydelseAv stor
stelhetplaceringsmönstretKännetecknas avportföljer.sinaförändra

föravkastningsrelationerna att nyenförändringarkrävs avstora
Werinsär.Åsikterna här igårviceochskall nås,portföljbalans versa.

diversifierings-visstsöker bevara ett1984 agenternaattmenar
1984Englundmedanfinns,portföljvaletstelhet imönster, dvs. att

exempelvismellanfinnssubstituerbarhetobetydliginteatt enmenar
internatio-stödståndpunkt fårEnglunds av enaktier.ochobligationer

och1986. företagensjämförDavisDavisstudiejämförandenell av
Japan.ochVästtysklandStorbritannien,USA,portföljval ihushållens

främstförklarasdettaländerna, avmellanärSkillnaderna menstora
förutsättningarVidvalmängden.tillåtna sammamellan denskillnader

förskalfaktorochförmånlighetrelativ enportföljvaletbestäms av
följdtillportföljvalet avDavis, attVidareaktivitetsnivån. menar
dvs.stabilt,mindre attblivitavregleringarochinnovationerfinansiella

ökat.harsubstituerbarheten

portfölj-förändravilja attagenternasindikerar attstudierDessa
baserasstudieWerinsmed tiden.ökatharsuccessivtsammansättningen

marknader.finansiellasvenska1970-taletobservationerfrämst på av
marknadernafördjupadesochutvidgades1980-taletin påårFörst några

Exempelvis haravregleringar.ochinnovationerfinansiellabådegenom
transaktionskostna-sänktväsentligtpenningmarknadentillkomsten av

1987.Lybeckpositioner,bytaförden seatt

förmånlig-relativaobjektensportföljvaletSammanfattningsvis avstyrs
regle-ochlagarverksamhetsområde,likviditetsbehov,Riskhänsyn,het.

portföljernaförändringartillimpulser avdiversifiering.tilllederringar
via:kommer

valmängd,tillåtenpåverkarvilkaregleringarochlagarändrade-
valmöjligheterna,utvidgarvilkainnovationerfinansiella-

infla-räntor,skatter,ändradeavkastningsrelationerändrade genom-
tion m.m.,

aktier.kapitalvinster päorsakadbl.a.förmögenhetändrad total av-

{_J
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spar-mönstretändrade3.2 Det

kollektivisering ochhälft kännetecknades1970-talets inledande av en
förmögenheterna.finansiellaoch desparandetinstitutionalisering av

1970-talets hälft ochandraförändrades radikalt undermönsterDetta
l-4.se kombination försämradEn1980-talet figurernabörjan avav

197374,första oljeprischockenefter denkonjunkturinternationell
stål- ochmed bl.a.ofördelaktig svensk industristruktur stor varvs-

prisökningstaktväsentligt snabbare löne- änsvensk och iindustri och en
flera tongivande konkurrentländer, vilket försvagade konkurrenskraften

BNP-tillväxten och därigenomförsämradeoch exportutvecklingen,
försttillväxt. Samtidigt fortsatteoch inkomstersskattebasens statens

snabbt, och när dessautgifter ökakommunernasoch attstatens senare
statsskuld vid.växandestigande ränteutgifterdämpades påtog en

budgetunderskott, dvs.statligtsnabbt växandeblevResultatet en
Statens upplåning skeddefinansiella sparande.försämring statensav

kännetecknadesPeriodenlandet.inomsåväl i utlandet enavsom
finansiellasparandet och deinternationaliseringochprivatisering av

dock sparandeobalan-börjadeperiodenförmögenheterna. Mot slutet av
bytesbalansen, dvs.1986 Sverige överskott ihademinska.serna att

kreditmarknaden.internationelladennettolångivareSverige påvar

härsparande betraktasfinansiellaUtvecklingen exogent.statens somav
upplåningfördelningenegentligen ävengäller statensDetsamma av

olikaUpplåningspolitiken har genomgåttutomlands och i Sverige. tre
lånsektorn och kommunerna1974 privata att tatilläts denfaser. upp

1974-1976 finansieradesunderBytesbalansunderskottenutomlands. åren
politik ändradesDennakommunal upplåning.ochprivatockså genom

utomlands.1977-1983 huvudlåntagaren1977. blevUnder aren staten
skallinteinnebärfasen på tanuvarande nytt att statenDen tredje och

skall iställetbytesbalansunderskottEventuellautlandslån.upp nya
1986se ochOdhnerutlandsupplåningprivatfrämstfinansieras genom

kreditmarknaden.1986 Den långaavsnittet denRosenberg samt nya
privat-kommunalomväxlandeochbytesbalansunderskottmedperioden

internationaliseringenförklararutlandsupplåningoch statlig av sparan-
upplåningenstatligaförmögenheterna. Den utom-finansielladet och de

6.1977-1986 tabellframgårunderlands åren av



26 Analys SOU 1988:38

I avsnittet Det finansiella sparandet betonades, att summan av
sektorernas de inhemska och utlandet finansiella sparande är noll,- -

det finansielladvs. leder endastsparandet till omfördelningar denav
förmögenheten.totala finansiella Det statliga budgetunderskottet

därförräcker till förklara förmögenhetsutvecklingen 4.att i figur Den
försämradeoffentliga sektorns förmögenhetsposition under 1978-aren

1985 såldes förmögenhetsuppbyggnadmotsvaras i den privataav en
sektorn och utlandet.av

Budgetunderskottet har dock även konsekvenser för de faktorer-andra
vilka är speciellt i analysen. Här skall först detintresse statligaavna,

budgetunderskottets teoretiska därefteroch de faktiska effekterna
diskuteras.

Det statliga budgetunderskottet kan efter slopandet bankernasav-
likviditetskvotskrav 1983 finansieras upplâning riksbanken,år igenom-

den inhemska marknaden ellerpå i utlandet. Samtliga sätt ökartre
förmögenhet. Vidlängivarens finansiella riksbanksupplåning fungerar

centralbanken enbart intermediär förlängningenoch i ökar densom
förmögenhet störreprivata sektorns mängd utelöpande sedlargenom en

och bankinlåning. De finansieringssätten har dock olika konsekven-tre
för inflationstakten och ränteutvecklingen och därför även förser

förmänlighetsstruktur,tillgångarnas dvs. lângivarnas portföljval.på

Riksbanksupplåning har kallats finansiering sedelpressarna.via Detta
till ökadleder penningmängd ökadoch tendens till inflationstakt. Fören

portföljvalet ökadleder inflationstakt till värdebeständiga till-atten
småhus och aktier blir relativt förmånligare,gångar medan exempel-- -

vis bankinläning blir oförmânligt. Dessa förändringarrelativt för-kan
stärkas skattesystemet med behandlingdess olika ränteinkomsterav av

1978.ränteutgifter,och exempelvis Hanssonse
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Utlandsupplåning har effekter penningmängdenpå ochsamma
inflationstakten riksbanksupplåning. En viktig skillnad jämförelseisom

riksbanksupplåningmed är räntebörda successivt ökaratt statens vid
utlandsupplåning. En växande utlandsskuld har sikt konsekvenserpå för
den ekonomiska politiken i allmänhet och därför portföljvalet.på

Av större direkt intresse är upplåning den inhemskapå marknaden, dvs.
exkl. utlandet och riksbanken inkl. de offentliga delsektorernamen
kommuner och socialförsäkringssystem. Denna upplåningsform
kännetecknar den nya kreditmarknaden, detta avsnitt.se

Det statliga budgetunderskottet finansieras den inhemskapåsom
marknaden innebär den privata förmögenhetenatt ökar i samma
utsträckning. Den privata sektorn önskar utöka alla
tillgångskomponenter, vilket leder till ökad aktivitet depaen
finansiella marknaderna. Processen drivs vidare ökade lân förgenom

ytterligare bygga tillgångar. Beteendetatt bidrar till förklaraupp att
de finansiella marknadernas snabba tillväxt i förhållande till

BNP-tillväxtenvarumarknaderna och den samtidiga expansionen av
tillgångar och skulder allai sektorer.

Den sektornprivata önskar således utöka innehavet allaav
tillgångskomponenter. Staten finansierar budgetunderskottet attgenom
öka utbudet på exempelvis riksobligationerstatspapper, eller
statsskuldväxlar. På de olika marknaderna fås vid oförändrade av-
kastningsrelationer utbuds- eller efterfrâgeöverskott. En anpassnings-

portföljbalans vid.mot tarprocess

Utbudsöverskottet på tvingar fram högrestatspapper avkastning påen
obligationerna eller statsskuldväxlarna, d.v.s. högre realränta.
Efterfrågeöverskottet de övriga tillgångsmarknadernapå får störst
effekter där utbudet kort sikt ändras. Sådanapå marknader med-
oelastiskt utbud är hus- aktiemarknaderna.och Efterfrågeöverskottet-
leder här till stigande huspriser och aktiekurser. Detta leder till
kapitalvinster, vilket höjer såväl den totala portföljens värde som
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vidare. DessutomdrivsAnpassningenaktier.för ochhusandelarna
tillgångsslaginhemskaökarbara påefterfrågan intetillkommer, att

utländska.också påutan

bidraravkastningsrelationerförändradekravAnpassningsprocessens på
ochaktierkapitalvinsternastigande påförklara de starktdärför till att

Hushållen 5 ochi figuravsnittetsmåhus,tillgångenrealadenpå se
finansiella6 defigurförmögenheterna ifinansiella samtdepå

7portföljsammansättningen i figurernatillväxt ochmarknadernas
9.8 ochrespektive

till följdportföljanpassningeneffekternakvantifieraFörsök till att av
1987.Werinåterfinns ibudgetunderskottetsvenska statligadetav

speciellt intresse.ärresultatenNågra avav

statligttillanpassningsprocessen ettavseendeutfördesexperimentEtt
denfinansieradesstorlek, vilket på1981 årsbudgetunderskott av

45 miljardermotsvarandeutanför riksbankenmarknadeninhemska ca
finansierades6. hela underskottetse dockHärtabell attantogskronor

och drogobligationsräntanblev, stegResultatethushållssektorn. attav
och även20medAktiekurserna procenträntor.övriga stegmed sig

Medfritidshus.förkraftigtspecielltsmåhuspriserna steg,
dubblaän detförmögenheten medden privatakapitalvinsterna steg mer

medväxteskulderinkl.marknadernafinansiellaDebudgetunderskottet.
Inledningsvisanpassningsproccessen.under30D miljarder kronordrygt

ävendiversifiering tillvalutautflöde, d.v.s. attävenuppkom ett en
höjdes,räntelägetSenare, näruppkom.utländska tillgångarinkludera

tillbaka.valutaflödetvände

1981 helatillÖversätta budgetunderskottet åreffekterdessa av
200medaktiekurserna stegresultaten1977-86 blir att caperioden

följd80 tillmedsmåhus procentpåoch priserna avprocent ca
portföljerna.anpassningarna av

aktiekursernautvecklingenfaktiskadenaspekter m.m.Vidare på av
poängteras,avslutningsvisskallHäravsnittet.efterföljandeföljer i de
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budgetunderskottets pådrivandeatt effekter utvecklingenpå deav
finansiella förmögenheterna och marknaderna inte är avgränsatett
svenskt fenomen. Samma har präglat flertalet industriländer,process
speciellt efter försämradeden internationella tillväxten och stigande
budgetunderskott efter första 197374.den oljeprischocken

3.3 Växelkurspolitikens och omvärldens betydelse

De faktorer internationella och inhemska ledde fram till ochsom- -
själva uppkomsten det växande budgetunderskottets framtvingadeav
ändra prioriteringar inom den ekonomiska politiken. Företagssektorn -
speciellt den exportinriktade stimulerades. Syftet medattvar en-
förbättrad handelsbalans motverka stigande räntebetalningar till
omvärlden, d.v.s. få ned bytesbalansunderskottet och pâ sikt
åstadkomma överskottvaraktiga omvärlden. Detgentemot centrala
medlet blev Växelkurspolitiken.

Genom upprepade devalveringar förbättrades konkurrenskraften
omvärlden ägdeochgentemot resursomfördelning till förmånen rum

för den utlandskonkurrerande industrin. Vid följande tidpunkter skrevs
den svenska kronan ned:

Oktober 1976 3 1 inom valutaormen
April 1977 6 % inom valutaormen
Augusti 1977 10 % korgvalutornamot
September 1981 10 % korgvalutornamot
Oktober 1982 16 % korgvalutornamot

Devalveringarnas genomslag företagssektornspå finansiella sparande
b.framgår klart figur 3 Det största sparunderskottet i relationav till

BNP noterades 1976. Devalveringarna 1976-77 bidrog till ökatett
sparande. En nedgång sparandet uppkom 1980.ar Efterny av
devalveringarna 1981-82 skedde på kraftig förbättringnytt en av
företagssektorns sparande. Växelkurspolitiken kan därför ettses som
uttryck för den ändrade ekonomiska politikens prioriteringar och bidrar
till förklara företagssektornsatt förmögenhetsutveckling b.4i figur
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också illustreras med resultat- ochutveckling kanFöretagssektorns
Nationalbudgetfrån 1987.7 Revideradi tabellräntabilitetsuppgifterna

resultatutveckling förbättrades kraftfullt närFöretagens
1981-82 Det kan även påpekas,verkahunnitdevalveringarna attut.

Internationella konjunkturen efter1983 förbättrades denfr.0.m.
1980-talet.börjanirecessionsåren av

5.1981, Växelkurspolitikeninleddes figuraktierKursuppgângen på se
beskrivna effekternatidigaremed dedärför tillsammansframstår av

avgörandebudgetunderskottet den faktorn till kursutvecklingen påsom
tillhörande förmögenhetsut-kapitalvinsterna ochaktier och därmed
finansiella marknadernafigur 6 utvecklingen de ochveckling i samt av

7 8 -9.respektivefigurernaportföljsammansättningen i

kreditmarknaden3.3 Den nya

internationella impulser leddesparmönstret Sverige ochändrade iDet
förändringarna harsuccessivakreditmarknaden. Detill denfram nya

1985. Samtidigt skedde förändringarnaKvist m.fl.beskrivits av
198586.andra1982 ochförstaEtt språng ettsprångvis. togs

kreditmarknaden kännetecknadgamla1982 gällde denFöre ettav
bank-Statens upplåning iregleringsnät.finmaskigtomfattande och

Den inhemska upp-låningenlikviditetskvotsregler.styrdessystemet av
försäkrings-bolagenAP-fonden ochskedde främst iutanför bankerna

Både likviditetskvoterna ochnettoplaceringskrav.och styrdes av
försäkrings-sektronrespektivetvingade bankernanettoplaceringskraven

obligationer, d.v.s. obligation-er medinnehav prioriteradetill visst av
statliga upplåningen imarknadsräntan. Denränta änlägreen
förhållande gällde ävenSammabegränsad.företagssektorn klartvar
premieobligationer ochskeddedär upplåningenhushållssektorn, genom

hörde såvälkreditmarknaden ocksågamlaTill densparobligationer. att
volym reglerad.utlåningsräntorkreditinstitutens varsom
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Den svenska penningmarknaden 1980,startade da bankerna tilläts utge
bankcertifikat. Den förändringen komstora dock först 1982,år när den
största läntagarna börjadestaten statsskuldväxlar.ut Härigenomge- -
växte volymerna pä penningmarknaden och tillkom aktörernya -
företagen. Med det första 1982sprânget den statligaattavses
uppläningspolitiken radikalt förändrades, tabell 6. Den tidigarese
beskrivna förbättrade utvecklingen inom företagssektorn ledde fram till

kraftig ökning upplåningstatens företagssektorn.en i Tillav skillnad
från den tidigare upplåningen skedde denna till marknadsmässiga vilkor.

Den kreditmarknaden utvidgades 1983.ytterligare Statennya intro-
ducerade riksobligationer förstaett till aktiveringsteg den långaav-
marknaden. Likviditetskvotskraven bankerna avskaffades.på Emissions-
kontrollen liberaliserades. Företagen, kommunerna bostadsinsti-och

tilläts emitteratuten certifikat.

Under 1984 förändrades styrningen försäkringssektorns portföljvalav
från nettoplaceringskrav krav visspå innehav till bruttoplace-- -
ringskrav krav visst förvärvpå prioriterade obligationer. 1986av-
slopades även bruttoplaceringskravet. 1984 introducerades även alle-
manssparandet och hushållens betydelse för den statliga upplaningen
växte kraftigt, tabell 6.se

Det andra 1985.språnget Effekternatogs slog igenom det efterföljande
låret. maj 1985 släpptes bankernas utlâningsräntor fria. I november

slopadesâr bankernas övrigaoch kreditinstitutssamma utläningstak.

Även andra förändringar ägde under dessa är. Nya marknaderrum och
instrument tillkom, exempelvis termins- och optionsmarknader. Detta
gäller Ävensåväl kredit aktiemarknaden. vissa mindresom regle-om
ringar har införts, kan den inhemska svenska kreditmarknaden idag
karakteriseras helt avreglerad. Vissa liberaliseringar genomfördessom
också valutaregleringen. Främst märks slopandetav kravet 1986, attav
svenska direktinvesteringar utomlands skall finansieras utländskgenom
uppläning. Bland kvarvarande viktiga valutaregleringar märks framför
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ochkronobligationerförvärvavaluteutlänningar attförförbudetallt
handel medutländska aktier,förvärvavalutinlänningarför attförbudet

skertillåten,är dockaktierutländska menstockenexisterandeden av
switchpremien.s.k.denöverkurstill genom

utökningväsentliginnebarkreditmarknadendenFramväxten ennyaav
möjligadetochavregleringarportföljvalet avtillåtnadet genomav

ochinstrumentinnovationer såsomfinansiella nyaportföljvalet genom
finansiellaÖkning denkraftfulltillleddeDetta avmarknader. en

Avportföljerna.till omstuvningard.v.s.allmänhet,iaktiviteten av
periodenundertillgångsmarknadernafinansiellade5 framgårtabell att

talMotsvarandeBNP.35 procentenhetermed1970-78 endast växte av
102, ochkreditmarknadenunder den1978-85 -varperiodenför nya-

BNP.30 procentenheter1986underenbart år av

aktiemarknadenmed noterastillsammansökningenkraftigasteDen --
sigmedockså drogvilketkapitalmarknaden,ochför penning-

statligaändradedensåledeskraftendrivandeDenlånemarknaden. var
inhemskadenvisartablåFöljandeuppläningspolitiken.inhemska

denslutet1981 vidårolika instrument avfördelning påstatsskuldens -
1986.ochkreditmarknaden årgamla -
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19861981slutet ochfördelning vidstatsskuldensimemskaDen av

andelarProcentuellaMiljarder kronor
19861986 19811981

0 1893,00Statsskuldväxlar
1573,6 00Riksobligationer

68 38189,6166,1obligationerRäntebärande
53,8 9 1121,5Premieobligationer
30,4 716,9Sparobligationer
29,9 0 60Allemanssparandet

övrigt 2,9 E i3_9L§
505,2 100 100244,0statsskuldinhemsk

l skattkammarväxlar.Domineras av

1986Statistisk årsbok,riksbank,SverigesKälla:

företags- ochiutformade för uppläninginstrumentenDe nya
nollväxte frånoch riksobligationerstatsskuldväxlarfinanssektorn --

33 utestående inhemska1986 utgöra dentill vid slutet procentatt avav
hushållssektorntillriktatallemanssparandetDetstatsskulden. nya

de räntebärandeFramför allt minskade6tillfrån nollväxte procent. -
underskattkammarväxlarbetydelse ochobligationernasprioriterade -

övrigposten.

lângivarkategorier framgårplaceringinhemska statsskuldens påDen av
följande tablå.
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Den inhemska statsskuldens fördelning vid slutet 1981 och 1986av

Miljarder kronor Procentuella andelar
1981 1986 1981 1986

Riksbanken 50,2 103,3 20 20
Banker 78,7 51,3 32 10
AP-fonden 43,2 69,1 18 14
Försäkringsbolagen 24,3 56,9 10 ll
Allmänhetl 47_,§ g24,1 zg a5
Inhemsk statsskuld 244,0 505,2 100 100

l Domineras företagen och hushållen.av

Källa: Sveriges riksbank, Statistisk 1986årsbok,

Av sammanställningen framgår allmänhetens företagens och hus--
hållens allt större roll den kreditmarknaden.på Allmänhetensnya-
innehav den inhemska statsskulden ökade från 20 1981av år tillprocent

45hela 1986.årprocent

För åstadkomma denna förbättradesatt anpassning de instru-nya
relativa förmånlighet. Avkastningenmentens allemanssparandetpå

gjordes skattefritt. Avkastningen statskuldväxlarpå och riksobli-
gationer bestämdes marknadsvillkor. Till detta kommer denav att
tidigare beskrivna ändrade statliga utlandsupplåningspolitiken se-
avsnittet Det ändrade sparmönstret innebar bytes-vidatt-
balansunderskott skulle den privata sektorn och förståstaten
erforderlig utlandsupplåning. Lockbetet väsentligt högre svenskavar
räntor än i omvärlden. På detta vis stimulerades upplåning utomlands
till jämförelsevis låg ränta för placering i Sverige till högen en
exempelvis statsskuldväxelränta. Fran halvårsskiftet 1982 sålundavar
den korta svenska räntan 90 dagars statsskuldväxelränta högre än- -
den representativa utländska 3mest månaders eurodollarränta alla- -
månader med förundantag 1984,april och maj störst skillnadensom var

inästan 10 1985.procentenheter juni
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Den instrumentens förbättrade avkastning beredde plats i denya
privata portföljerna. Av 9figur framgår penning- och kapital-
marknadsinstrumentens större andel företagssektorns portföljer.av
Vidare bromsades hushållssektorns minskade portföljandel penning-av
mängd allemanssparandet. Hushållen behandlas vidare i nästaav av-
snitt.

Sammanfattningsvis fås, den kreditmarknadenatt vidgadenya genom
portföljvalsmöjligheter förändradoch relativ förmånlighetsstruktur
bidrar till förklara finansmarknadernasatt i allmänhet och penning- och
kapitalmarknadernas i synnerhet snabba tillväxt under 1980-talet i
jämförelse med BNP-tillväxten. I jämförelse med aktiemarknadens
snabba tillväxt bör denna främst harnoteras orsakatsatt de stigandeav
kapitalvinsterna, medan penning- kapitalmarknadstillväxtenoch orsa-
kats stigande utestående volymer.av

l
l
i

3.5 Hushallssektornsll

Hushållssektorns utveckling skall här utförligare belysas.något Om
1985baseras bdiskussionen Bergannat ochpå och Malmberganges a

1987.m.fl.

Under större delen 1970-talet hushållens finansiella sparandel av var
negativt, 3.figur Under denna period avvecklade hushållense
finansiella tillgångar förmögenhetsportföljsin för bygga dej ur att upp
reala tillgångarna i och fritidshus.små- Detta mönster bröts i börjanl av

å 1980-talet. Det finansiella ökadesparandet och det reala minskade. Mot
l slutet perioden blev hushållens finansiella sparande negativt.ånyoav

Denna utveckling överensstämmer väl med portföljvalsteorins
förutsägelser. Under 1970-talet medförde hög inflationstakt ochen
stigande marginalskattesatser avkastningen finansielltatt på sparande,
då till övervägande del traditionell bankinlåning, missgynnades i
förhållande till sparande i och fritidshus.små- Dessa effekter
förstärktes möjligheterna till lånefinansierat realt sparande och detav
dåvarande skattesystemet med helt avdragsgilla utgiftsräntor, se

1978.Hansson De olika objektens förmånlighetsstruktur ändrades i
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och skatte-80-talet. Skattespar-70-talet börjanoch islutet avav
lägreinnebar margi-1978. 1981 skattereforminfördesfondkonton års

för utgiftsräntor.avdragsmöjligheterförsämradeochnalskattesatser

följandeframgårskattefondkontonaintroduktionenEffekterna avavav
tablå.

disponiblahushållensaktier iFörändring i innehav procent avav
1977-83inkomster

198319821981198019791977 1978

Förändring i inne-
-0,10 0,60-0,80-0.60-0,40 -0,80-0,20aktierhav av

-0,70 -1,30-0,50-U,50-0,15-0,16-O,30börsnoterade-
1,900,30 0,60ejbörsnote,ade1 -0,10-0,24 0,650,10

skattefondssparandet.l innehar ifondandelar hushållendeHär ingår

3.1985 tabellBergKälla: a,

fondandelar underförvärvenframgårsammanställningenAv att av -
tidigareförsäljningen1983 överstegförstbörsnoterade avposten -

innehavda aktier.

de innan1986 efterportföljval årethushållens årEffekterna på
harvolymernaochutlåningsräntornaavregleringarnagenomförda av

1987. tillförda ochpreliminäraHushållensJochnickanalyserats av
tablå.följandemedel framgåranvända av
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Hushållens tillförda och använda 1984-1986medel

mdr krTillförda medel prel1984 1985 1986

Disponibel inkomst 402 437 471
Nettouppläning från

banker 3 4 27- bostadsinstitut 21 19 47- övriga 9 7 4-Övrigt 3 15 -9

43.8 48-2 5-5Summa

mdr krAnvända medel
Privat konsumtion 398 439 476
Finansiella tillgångar 40 45 6B

bankinlåning 13 ll 22-
allemanssparande 5 10 15-
allemansfond 2 2 3- 152premieobligationer 6 4-
sparobligationer 3 5 -3-
försäkringssparande ll 13 16-

Realt nettosparande 0 -2 -4

7t3—8 48-2 3-0Summa

1 Exklusive hushållens aktietransaktioner.
2 Beloppet är överskattat företagens innehav ingår.attp.g.a.

1987Källa: Jochnick tabell 9 10.och

Av sammanställningen framgår de utvidgade portföljvalsmöjlig-att
heterna framkallade kraftigt ökad finansiell aktivitet. Netto-en
upplåningen från den organiserade kreditmarknaden banker, bostadsin--
stitut och övriga än fördubblades från 1985 till 1986. Dennamer-
upplåning 78på totalt miljarder kronor användes finansiellatill
placeringar där alla med undantag för sparobligationerposter ökade- -
och till nettoamortering lån dentill s.k. marknadengrå underav
övrigtposten.

Avslutningsvis skall hushållssektorns kapitalvinster aktier ochpå små-
hus nedanstående tablå.tas upp, se
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1980-86,kapitalvinster aktier och småhusHushållens miljarderpa
kronor

19831980 1981 1982 19814 1985 1986 1980-86

Värdeförändring
4 1B 20 51 -12 25 50 156aktier- 19 -6 9 3 27 28 35 115småhus- 23 12 29 54 15 53 85Summa 271

disponibeli % av
4 9 15 4 12 188 10inkomst

Nationalbudget 1987, tabell 7:6.Källa: Reviderad

småhus uppgick tillkapitalvinster aktier och i genomsnittHushållens pâ
1980-86. Utveck-10 den disponibla inkomsten under årenprocent av

till förklara portfölj-för bidrar kraftigtlingen aktieinnehavet att
figur 9. nämnas, kapitalförlusternasammansättningen i Det kan påatt

avdragsbegräns-1981 sammanhänger med skattereformenssmåhus
ningar.

för-Sammanfattningsvis fås, hushållens finansiella agerande ochatt
Ändradeportföljvalsteorin. relativamögenhetsutveckling väl följer

medförde portföljval.förmânlighetsstrukturer Avregleringarnasnya
Förmögen-finansiella aktiviteten.vidgade valmöjligheter ökade den

förklarashetsuppbyggnaden helt kapitalvinster. Det finansiellaav
helaobetydligt under de flesta undersparandet eller negativt årenvar

observationsperioden.
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figur Finansie11t1: sparande 1970-1986 1 privat och offentlig
sektor samt ut1andet.gentemot Det är 11ka medsenare
bvtesba1ansens utfa11 med omvänt tecken
Privat sektor Offentlig sektor-ma Ut1andet-——-- - -- - --

a i miLjarder kronor
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den offenthga sektorn1970-1986 inomFinansieHt sparande2:Figur
Socia1försäkringssektornKommunerStaten -~-------..
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Figur 3: Finansiellt sparande 1970-86 inom den privata sektorn
Finans Företag Hushåll--- --- - --

a i miljarder kronor
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olikavid fBNP1 procent raförmögenheterna avFinansieHa4:Figur resultat1935ocfi ettsomtertid —un - ,, Eapitalvinsterexilsparanaet1nans1e|ackumuleraaeHet
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KursutveckHngen aktierFigur 5: 1970-1986 Affärsvär1dens
1970:100generahndex, årsmedelvarden,
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o1ikaFinansie11a BNP vid fyraFigur 6: förmögenheterna i procent av
tidpunkter 1970, 1978, 1985 och 1986-
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ti11växt 1finansiella marknadernas BNP7: De procentFiguv av
&quot;&quot; 1985 oéh T9861970, 1978,

Länemarknad

160

140 -

120 Penning- och
kapita1marknad

100

‘ övr1gt,

80

40-

20,

.
-86-70 -78 -85-86-70 -78 -85



Figur 1-9SOU 1988138 och tabell 1-7 49

m

m

.

m

m
Fa

Nm
ø -

P

H H
zmaH mn

- -



tabell-9 och 1-750 Figur 1 SOU 1988 8

m
m

+ + s ++ +

.

-

m m Nm m
+ + ++ + -

-

ø
N

+ + ++ -

-

m

m ow v N
+ + 4 ++

-
n



SOU 1988:38 Figur 1-9 och tabell 1-7 51

Figur 8: PortfiJ1jsammanszittn1&#39;ngen1970, och1978, 1985 1986
1 Penn1ngmängd, Kap1ta1marknad,2 Penn1ng- oéfill

Aktiemarknad,3 Lånemarknad,4 5 övrigtll
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1970, 1978,sektornden privatainomPortföljsammansättningen9:Figur
1985 och 1986

Aktie-Kapitalmarknad, 3Penning- och2Penn1ngmangd,1
övrigtLånemarknad, 5marknad, 4
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Tabell 7: Resultat och räntabilitet för industrin Källa: Revideradm m
Nationalbudget 1987, tabell 4:4, sida 35

19861983 1984 1985 19871981 1982
miljarderkr.Resultat.

exkl. vårdestegRörelseresultat
39,9 46,5 45,0 44,2 46,113,6 18.5ringsvinster

kalkylmåssigefterResultat av- 21,8 19.1 17,1 19,55,4 2,8 14,3skrivning - -
3,8 5,2 5,2-5,1 -1,58,0 8,8Finansielltnetto -- 16,5 20,1 25,3 26,1 26,015,612,4intäkterdärav: 20,9 20,721 21.6 2120,4 24kostnader

24,89,2 20,3 22,9 22,3-13,4 11,6efterfinansnettoResultat -
inkl. värdestegrings-Resultatvinster 35,5 39,4 39,941,4 36,713,5 27,4

Avkastning,procenlkapital 8,08,6 8,413,5 10,27,2 11,2påmateriellt
6,2 6,25.9 5,9 6.76,5kapital 6,0finansiellt

Ränlabililel,procent 6,88,1 7,6 7,39,2 10,06,7påtotaltkapital
9,6 9,2 9.1 8,412.35,3 9,4på kapitaleget påråntabilitetReal egetkapital 3.2 6,1 4,22,8 1,43,7 0,5--

Minnespdsler,procent 48,1 49,4 50.8 51,344.8kapital 41,1 42,5finansielltAndel 52,8 52,6 5353,4 52,450,4 51,5Soliditet
5,9 5,3 5,36,58,1 8,9 7,4Genomsnittligskuldränta

12,6 10,3 11,212,2 12,113,4 13,7Riskfriränta
på fastkapital.vårdestegringsvinsterlagerochefterfinansnettoplusResultat återanskaff-fastakapitaletslager-och7 värdestegringsvinsteriefteravskrivningplusResultat procentav

ningsvårde.
’ förändringdec.-dec.RäntabilitetendeflateradmedKPlzs

statsobligationenåren förstakvartalet1987.långa 1981-1986‘ påGenomsnittligränta resp.
centralbyrån finansdepartementet.Statistiska ochKällor:
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APPENDIX

Statistikkällorz
SM K11$M8601 Finansräkenskaper 1981-1985
SM N1980:17 Finansräkenskaper 1977-1979
SM N1980:17 Appendix Finansräkenskaper 1970-1976 reviderade värden
SM K17SM8701 Finansräkenskaper förkvartal 1986beräkning av
SM N12SM8702 Nationalräkenskaper för värdeutvecklingBNPS
SCB Pressmeddelande 19870413 Nr 1987:95 500De största företagen

Det finansiella sparandet
Den exakta beräkningen det finansiella sparandet ärav
enligt NR:

Disponibel inkomst
Konsumtion- Sparande netto
Kapitalförslitning+

toparan e ru
Bruttoinvestering-
Lagerinvestering-
Nettoförvärv mark och immateriella tillgångarav-
Finansiellt sparande

enligt FiR:
Nettoförvärv finansiella tillgångar transaktionsvärdeav
Nettoökning transaktionsvärdeskulderav-
Nettoökning aktie-andelskapital nettotillskott till transaktionsvärdeav-
Finansiellt sparande

Beräkning år 1986av
Till 1985 års värden enligt FiR har lagts varstransaktionsvärden nettopost
sammanfaller med det finansiella sparandet SMenligt FiR K17SM8701 och

uppräkning kapitalvinster aktieren utifrån kursuppgångenav detta år.
Andra kapitalvinster obligationer och utländska tillgångar och-
skulder har ej beaktats. Dessa kan dock väsentligtantas mindre än- vara

aktier.

En detaljerad beskrivning finansräkenskaperna återfinns i statistik-av
källorna, exempelvis SM K11SM8601.
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