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SOU 1988:38 Inledning 7

1 INLEDNING

En beskrivning och analys av de finansiella formogenheterna och
marknaderna spanner dver hela den ekonomiska utvecklingen. Forenk-
lingar &r darfor nodvandiga. Samtidigt uppvisar perioden 1970-1986
mycket stora forandringar i sparandemdnstret och fiérmdgenhetsupp-
byggnaden. Har skall de mest centrala férandringarna och foérklaringar-
na behandlas.

[ ett forsta avsnitt beskrivs utvecklingen av de finansiella férmdgen-
heterna och marknaderna med tonvikt pa perioden 1978-1985, och med
utblickar bakat till perioden 1970-1978 och framat till 1986.

De finansiella formogenheterna fordandras genom sparande och varde-
stegring pa befintliga formdgenhetsobjekt - kapitalvinster. Det finan-
siella sparandet leder endast till omfordelningar av formodgenheterna
mellan de inhemska sektorerna och utlandet. Den totala formdgenheten
fordndras genom Kkapitalvinster. Det &r viktigt att betona, att exempel-
vis ett negativt finansiellt sparande ej behdver betyda att den totala
formogenheten krymper. Istdllet kan en real formdgenhet byggas upp.
Detta géller exempelvis for foretagssektorn. Normalsituationen &r att
foretagen redovisar ett negativt finansiellt sparande, dvs. lanar till
reala investeringar. Over huvud taget #r analysen ndstan helt avgransad
till den finansiella férindgenheten. De totala inklusive reala tillgangar-

na behandlas endast i samband med hushallens utveckling.

Redovisningen bygger pa Finansrékenskaperna. Det kan papekas, att
vissa typer av finansiella tillgAngar och skulder ej ingar. Detta géller
exempelvis hushallens ratt till folkpension och intjdnad allman tillaggs-
pension - "... mahidnda hushallens storsta finansiella tillgang", Werin
(1982). Ej heller ingar hushallens implicita skatteskuld till fdljd av
nodvandigheten att i framtiden underhalla statsskulden. Denna ansats ar
den traditionella.

I ett andra avsnitt analyseras utvecklingen utifran en portfdljvalsansats.
Analysen dr koncentrerad till tre huvudfaktorer - det dndrade spar-
monstret, d.v.s. det statliga budgetunderskottet, viaxelkurspolitiken och
den nya kreditimarknaden. Avsnittet avslutas med en analys av hushalls-

sektorns utveckling.
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2 BESKRIVNING

Utvecklingen av férmogenheterna bestdms av sparandet och av kapital-
vinster pa redan befintliga formogenhetsobjekt. Sparandet &r skillnaden
mellan inkomst och konsumtion. Kapitalvinster uppkommer till féljd av

kursforandringar pa framst aktier.

Sparandet uppdelas i netto- och bruttosparande samt i finansiellt

sparande. Foljande samband géller mellan de tre sparbegreppen:

Disponibel inkomst

- Konsumtion

Nettosparande
+ Kapitalfdrslitning

Bruttosparande

- Investeringar

Finansiellt sparande

Denna uppdelning av sparandet utgar fran flédena under en tidsperiod,
exempelvis inkomst, konsumtion och sparande under ett ar. Den anvénds

i Nationalrdakenskaperna.

I fortsdttningen skall utvzcklingen av de finansiella formogenheterna
och inarknaderna studeras. Intresset knyts darfor till det finansiella
sparandet. Netto- och bruttosparandet, dvs. utvecklingen av den totala
inkl, reala formogenheten, berdrs endast kortfattat.

Det finansiella sparandet kan dven tas fram genom att studera stock-
forandringarna av tillgangar och skulder mellan tva olika tidpunkter.

Denna metod anvénds i Finansriakenskaperna.

Kapitalvinster och férluster ingar ej i inkomsten och saledes ej heller i
det finansiella sparandet. Den finansiella formdgenheten fas darfor
genom att till det finansiella sparandet ldgga resultatet av Kursforédnd-

ringar pa den utestaende stocken av tillgangar och skulder. Detta géller
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frarnfor allt for aktier och i viss utstrickning dven for obligationer. Till
detta kommer valutakursutvecklingens effekter pa virdet av utldndska

tillgAngar och skulder i svenska kronor.

Den studerade perioden ar i forsta hand - och i overensstdmimelse med
utredningens Bvriga material - 1978-1985. Aven utvecklingen under aren
1970-1978 och 1986 skall dock belysas.

Redovisningen bygger pa Finansrikenskaperna (FiR), vilken dr den enda
kidllan till de samlade kapitalvinsterna. Det kan redan inledningsvis
noteras att vissa skillander forekommer mellan det finansiella sparan-
det enligt FiR och Nationalrikenskaperna (NR) pa grund av de olika
berdkningsmetoderna. Dessa har dock ringa betydelse for utvecklingen
av formogenheterna. Over huvud taget innebdr formogenheternas stora
tal att en beskrivning i nominella termer blir svartolkad. Genomgaende
har dérfsr utvecklingen av de finansiella formdgenheterna stallts i
relation till den nominella bruttonationalprodukten (BNP) respektive ar,
dvs. till det Aarliga vérdet av Sveriges samlade produktion. Samma

jamforelse gors ocksa i FiRk.

Grundstatistiken diskuteras utforligare i ett appendix. Har bor foljande
uppmirksamimas. Vardena for aren 1970-1985 baseras pa officiell stati-
stik. Uppgifterna for ar 1986 baseras pa preliminar och ofullsténdig
officiell statistik och egna berdkningar. Det senare avser kapitalvinster
pa aktier. Riksbanken ingar under den privata sektorn finanssektorn.
Detta kommenteras dock i texten. | gruppen (privata) firetag ingar
dven statliga affarsverk. I hushallssektorn - som tekniskt bestdms
residualt - ingar dven personliga foretagare, ideella fdreningar, stiftel-
ser och intresseorganisationer. Till tillgangsslaget aktier hor borsnote-
rade svenska aktier och fondandelar. Fondandelarna tillhér hushalls-

sektorn.

Beskrivningen inleds med det finansiella sparandet. Déarefter fdljer
kapitalvinster. Dessa tva delar leder fram till utvecklingen av de
finansiella tillgAngarna, skulderna och férmdgenheterna. De finansiella
marknadernas eller instrumentens utveckling foljer darpa. Avslutnings-
vis studeras de olika sektorernas portfdljsammansittning. Det kan dven

papekas, att analysavsnittet innehaller viss ytterligare empiri.

SOU 1988:38
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2.1 Det finansiella sparandet

Det finansiella sparandet kan i princip redovisas fir varje enskild
beslutsenhet i ekonomin, exempelvis for varje féretag och hushall. Har
sdrskiljs sju sektorer. Den offentliga sektorn indelas i staten,
kommunerna och socialférsékringssektorn, den privata sektorn i finans-
sektorn (inkl. riksbanken), féretagen (egentligen icke finansiella fore-
tag) och hushallssektorn. Den sjunde sektorn dr utlandet.

Ett positivt finansiellt sparande innebér att sektorn &r nettoutlanare pa
kreditmarknaden. Den finansiella férmdgenheten byggs upp. Ett nega-
tivt finansiellt sparande innebdr att sektorn &r nettolantagare pa
kreditinarknaden. Den finansiella formogenheten eroderas. Det senare
behdver dock ej innebdra att den totala férmdgenheten krymper. I
stédllet kan en real férmogenhet byggas upp. Summan av hela ekonomins
finansiella sparande &r lika med bytesbalansen. Ett positivt finansiellt
sparande, dvs. dverskott i bytesbalansen, innebér att landet &r nettolan-
givare pa den internationella kreditmarknaden. Det omvénda géller vid
ett negativt finansiellt sparande och underskott i bytesbalansen.

Sektorn utland motsvarar saledes det totala finansiella sparandet i
ekonomin och sammanfaller med bytesbalansens utfall. I det fljande
redovisas utlandssektorn sett fran utlandets synvinkel. Detta innebér
att ett samlat positivt finansiellt sparande i Sverige, dvs. ett bytes-
balanstverskott redovisas som negativt utldndskt sparande och minsk-
ande utldndsk férmogenhet eller fordringar pa Sverige och vice versa
vid ett bytesbalansunderskott.

Behandlingen av utlandssektorn innebér, att summan av de sju sektorer-
nas finansiella sparande &r lika med noll. Med andra ord leder det
finansiella sparandet endast till omférdelningar av férmégenheterna
mellan sektorerna. Férdndringar ay den totala finansiella formogen-
heten bestdms saledes av kapitalvinsterna och av fordndringar av
aktiestocken. Over huvud taget motsvaras alla finansiella tillgangar i
nagon sektor av lika stora skulder i en annan sektor inkl. utlandet.
Detta géller alla tillgangslag utom aktier.

11
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Det finansiella sparandet under Aren 1970-1986 i privat och offentlig
sektor samt gentemot utlandet framgar av figur 1. Utvecklingen leder
fram till foljande slutsatser:

- Under perioden har en kraftig forandring skett av sparandemdnstret.
Fran mitten av 1970-talet minskade det offentliga sparandet och
tkade det privata. Det samlade inhemska sparandet visade under-
skott. Perioden med bytesbalansunderskott innebdr att utlandets
fordringar pa Sverige vixte.

- Den offentliga sektorns sparande blev efter en topp ar 1976 negativt
fr.o.m. 1978 och alla &r ddrefter. Underskottet i procent av BNP var
storst 1982 (drygt 6 %) och avtog dérefter.

- Den privata sektorns sparandeutveckling &r i stort sett spegelbilden
av den offentliga sektorns. Det negativa sparandet i procent av BNP
kulminerade 1976 (drygt 6 %). Kraftiga hojningar av sparandet
skedde aren 1977-1978 och 1981-1983.

- 1970-talets inledande ar visade bytesbalansdverskott. Alla &r fr.o.m.
1974 med undantag f5r 1978 och 1986 visade bytesbalansunderskott.
Storst underskott noterades for 1980 motsvarande 4,4 % av BNP.
Under stérre delen av den studerade perioden véxte saledes ut-

landets fordringar pa Sverige.

Det finansiella sparandet inom den offentliga sektorn under aren 1970-
1986 framgar av figur 2. Utvecklingen leder fram till fdljande slutsat-

ser:

- 1970-talets inledande hilft visade vixlande statliga spardverskott
och underskott. En drastisk férsdmring inleddes 1976. Det statliga
sparunderskottet var storst i procent av BNP ar 1982 (drygt 9 %) och
déarefter skedde en hojning av sparandet. 1986 ars sparunderskott
motsvarade knappt 3 % av BNP.

- Den kommunala sektorns finansiella sparande har under hela perio-
den pendlat kring noll.

- Socialférsakringssystemets finansiella sparande steg trendmdssigt i
kronor riknat, men foll i forhallande till BNP (fran ca 4,5 % i bdrjan
av 1970-talet till ca 2,5 % i mitten av 1980-talet).
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Det finansiella sparandet inom den privata sektorn under &ren 1970-
1986 framgar av figur 3. Utvecklingen leder fram till foljande slutsat-
ser:

- Finanssektorns sparande okade trendmaéssigt i kronor rdknat under
hela perioden. I relation till BNP skedde en stabilisering kring
knappt 4 % under 1980-talet.

- Hushallens finansiella sparande pendlade under alla ar mellan be-
gransade dver- och underskott.

- Foretagens finansiella sparande var under hela perioden negativt,
men uppvisade samtidigt kraftiga fluktuationer. I férhallande till
BNP var underskottet som strst 1976 (drygt 7 %). Déarefter skedde
ett successivt dkat sparande till som ldgst underskott ar 1982-1983
motsvarande knappt 1 % av BNP. Det ar viktigt att betona, att ett
negativt finansiellt sparande 4r en normalsituation for foretags-
sektorn. Foretagen lanar till investeringar. Fluktuationerna i det

finansiella sparandet fdljer av vinst- och investeringskonjunkturen.

Det ackumulerade finansiella sparandet bestammer tillsammans med
kapitalvinsterna den finansiella formdgenhetsutvecklingen. Figur 4 visar
med utgangspunkt i situationen ar 1970 utvecklingen av de finansiella
formogenheterna 1978, 1985 och 1986 till fdljd av sparandet. Kapital-
vinster till féljd av kursfordndringar ingar saledes ej i figur 4. Utveck-

lingen leder fram till foljande slutsatser:

- Under perioden 1970-1978 tkade den offentliga sektorns formdgen-
het i relation till BNP n&got, medan den privata foll kraftigt. Inom
den privata sektorn svarade hushallen fér hela férmdgenhetsminsk-
ningen.

- Under perioden 1978-1985 forandrades den tidigare periodens ut-
veckling med det nya sparandemdnstret. Den offentliga sektorns
formogenhet i relation till 8NP fdll kraftigt. Den privata och
utlandets steqg.

- Under 1986 medfirde det finansiella sparandet inga storre forand-

ringar av de finansiella formdgenheterna i relation till BNP.

13
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2.2 Kapitalvinster

Kapitalvinster till foljd av kursférdndringar paverkar de finansiella
formogenheterna genom omviarderingar av aktier, obligationer samt
tillgangar och skulder i utldndsk valuta. De mest betydelsfulla kapital-
vinsterna galler aktier.

Figur 5 visar kursutvecklingen pa aktier under aren 1970-1986. Utveck-
lingen leder fram till foljande slutsatser:

- Under perioden 1970-1979 var kursférdandringarna begrénsade.
Aktieindex steg under denna period med sammanlagt 54 %. Sam-
tidigt steg BNP:s virde med ca 180 %.

- Under perioden 1980-1986 steg aktiekurserna kraftigt, som mest ar
1983 med 95 % och dérefter ar 1986 med 63 %. Den sammanlagda
kursuppgangen var ca 550 %. BNP:s vdarde vdxte under samma period
endast med 100 %.

- De finansiella formdgenheterna har darfor kraftigt paverkats av
kapitalvinster pa aktier. Detta géller speciellt under 1980-talet.

Kapitalvinster pa obligationer &r av védsentligt mindre betydelse &n
kapitalvinster pa aktier. Dédremot har de utldndska tillgdngarna och
skulderna i icke betydelselés utstrdckning paverkats av periodens
vaxelkursfordndringar. Storre devalveringar av den svenska kronan dgde
rum 1977, 1981 och 1982.

2.3 Finansiella tillgangar, skulder och formogenheter

Tidigare har de tva faktorerna bakom utvecklingen av de finansiella
férmdgenheterna behandlats var for sig. Den samlade bilden framgar av
figur 6. En detaljerad genomgang gors nedan med utgangspunkt i

tabellerna 1-3. Utvecklingen i figur 6 leder fram till féljande slutsatser:

- Kapitalvinster, netto, har framfor allt paverkat den privata sektorns
formdgenhet via kursuppgangen pa aktier och utlandets formagenhet
eller fordringar pa Sverige via devalveringarna av kronan. Utveck-
lingen av den offentliga sektorns finansiella formogenhet samman-

faller i stort sett med figur 4 exkl. kapitalvinster.
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- Alla tre privata sektorers finansiella formdgenhet okar nar kapital-
vinsterna inkluderas. 1 jamforelse med figur 4 &r skillnaden for
hushallssektorn mest markerad. Utan kapitalvinster foll hushallens
formdgenhet i relation till BNP under hela perioden. Med kapital-

vinster steg férmogenheten under 1980-talet.

Ytterligare information ges i tabell 1, dir utdver férmdgenheterna dven
tillgadngar och skulder saval i miljarder kronor som i procent av BNP
redovisas. Av tabell 1 fljer:

- Utvecklingen innebar en samtidig expansion av tillgangar och
skulder. Detta géller alla sektorer i kronor rdknat och med undantag
for den offentliga sektorn &ren 1978-1985 ocksa i relation till BNP.

- Vidare har de finansiella tillgAngarna och skulderna vuxit snabbare
dn BNP. Detta géller hela perioden och speciellt under 1980-talet.
Med andra ord har de finansiella marknadernas betydelse vuxit i
jamforelse med varumarknaderna.

- Under perioden 1970-1978 minskade den samlade finansiella for-
mogenheten i relation till BNP. Denna utveckling orsakades av de
begrédnsade kapitalvinsterna under perioden. Minskningen féll helt pa
den privata sektorn.

- Under perioden 1978-1485 skedde en radikal fordndring i jamforelse
med den tidigare. Stora kapitalvinster héjde den totala finansiella
formogenheten. Okningen féll helt pa den privata sektorn och
utlandet.

- Under 1986 steg tillgAngarna med stora kapitalvinster kraftigt.
Formogenhetstillvaxten var koncentrerad till den privata sektorn.

Tabell 2 ger detaljerna dver den privata sektorns utveckling. Av tabell 2
fdljer:

- Hushallens fordndrade utveckling mellan 1970-1978 och darefter
framgar tydligt. Formodgenhetsuppbyggnaden under 1980-talet or-
sakades ndstan helt av kapitalvinster. Annu 1986 var emellertid
hushallens finansiella férmdgenhet i relation till BNP lagre &n ar
1970.

- Finans- och fdretagssektorn Okade successivt sina finansiella for-
mogenheter under hela perioden. Detta orsakades savil av stigande

finansiellt sparande som av kapitalvinster.
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Forandringarna av de finansiella formdgenheterna i procent av BNP

under de olika delperioderna och totalt sammanfattas i tabell 3.

En tréffande karakteristik over utvecklingen under 1970-1978 respekti-
ve 1978-1985 och 1986 kan lanas fran Tson Séderstrom (1984). Den
forsta perioden kdnnetecknades av en kollektivisering och institutionali-
sering av sparandet och de finansiella formdgenheterna. Den offentliga
sektorns formogenhet véxte - socialfdrsdkringssektorns finansiella spar-
andedverskott var storre &n statens underskott - och den privata
krympte. Detta géllde bade i miljarder kronor och i relation till BNP.
Inom den privata sektorn foll hushallens men vaxte finans- och fdre-
tagssektorns finansiella formdgenhet. Den andra perioden kanneteckna-
des av en privatisering och internationalisering av sparandet och de
finansiella férmdgenheterna. Samtliga tre privata sektorers finansiella
formogenheter vaxte. Statens foll kraftigt och socialfdrsdkringssektorns
stagnerade i relation till BNP. Under 1986 skedde en kraftig formdgen-
hetstillvaxt i relation till BNP helt koncentrerad till den privata sektorn

och i viss man till utlandet.

Under hela perioden 1970-1986 vixte den privata sektorns finansiella
formogenhet i relation till BNP med 44 procentenheter, utlandssektorns
med 29 och minskade den offentliga sektorns med 37. Den totala
finansiella formdgenheten okade s8ledes med 36 procentenheter av
BNP. Okningen och darfér kapitalvinsterna inféll under perioden 1978-
1985 och 1986.

Utvecklingen kannetecknades vidare av en samtidigt expansion av
tillgAngar och skulder i alla sektorer. Vidare var de finansiella markna-
dernas tillvaxt snabbare dn BNP:s vardetillvaxt,

Avslutningsvis bor noteras, att riksbanken rdknats till finanssektorn och
saledes dven till den privata sektorn. Detta paverkar dock ej de
kvalitativa slutsatserna och endast marginellt de kvantitativa. Riks-
bankens finansiella formogenhet i relation till BNP var 1970, 1978, 1985
och 1986: 2, 2, 5 respektive 5 %.
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2.4 De finansiella marknaderna

Den tidigare beskrivningarna har visat att de finansiella marknaderna
vuxit snabbare &n varumarknaderna, dvs. i relation till BNP:s vardeut-
veckling, och att tillvdxten accelererade under 1980-talet. Vidare har
stigande aktiekurser hojt aktiestockens varde. Ytterligare information

aterfinns i figur 7 och tabellerna 4-5. Fdljande slutsatser kan dras:

- Perioden 1970-1978 omfattar "den gamla kreditmarknaden" med
expanderande, traditionella marknader; obligationer (dvs. kapital-
marknaden, nigon penningmarknad existerade egentligen ej), lane-
marknad och penningméngd (bankinlaning). Anmérkningsvart dr att
aktiemarknadens vardetillvaxt underskred BNPs vardetillvaxt.

- Perioden 1978-1985 omfattar "den nya kreditmarknaden" med ex-
panderande nya marknader; penningmarknaden med nya instrument.
Dartill kommer en kraftig uppvérdering av aktiemarknaden. Av
penning- och kapitalmarknadens sammanlagda tillvaxt med 41 pro-
centenheter av BNP svarade de nya penningmarknadsinstrumenten -
statsskuldvaxlar och olika certifikat - fér 17. Denna tillvdxt &r
dessutom koncentrerad till perioden 1982-1985, da statsskuldvéxlar
emitterades forst 1982, Den fallande andelen for penningméangden
beror helt pa avsaktande bankinlaning i relation till BNP. Allemans-
sparandet - som introducerades 1984 - uppgick till 2 % av BNP ar
1985.

- Under 1986 fortsatte den tidigare periodens trender. Aktietillvdaxten
blev @n mer accentuerad. Okningen av penningméangden foll nistan

helt pa okat allemanssparande.

I ovanstaende genomgang har ingen atskillnad gjorts mellan tillg&ngar i
svenska kronor och i utldndsk valuta. Framfor allt utvecklingen av
penning- och kapitalmarknaden (obligationer) och l&nemarknaden inklu-
derar en vdxande volym av tillgangar och skulder i utldandsk valuta. Av
penning- och kapitalmarknadens samlade tillvaxt i relation till BNP med
64 % svarade utldndsk obligationsupplaning for knappt 20. Motsvarande
totala tal och utldndsk upplaning pa lanemarknaden &r 51 respektive
drygt 15 %.

17
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I 6vrig posten ingar bl.a. handelskrediter, sparrkonto i riksbanken och
privat forsdrkringssparande. De tva forstndmnda géller framst foretags-
sektorn. Under perioden 1970-1978 okade handelskrediterna nagot i
relation till BNP, men f6ll dérefter tillbaka i betydelse. Medel pa
sparrkonto i riksbanken dkade kraftigt aren 1984-1985. Det privata
forsdkringssparandet har dkat n&got snabbare @n BNP:s vardetillvaxt.
En kraftig tillvdxt av fdérsdkringssparandet noterades under perioden
1983-1986.

Sammanfattningsvis har de finansiella marknaderna kédnnetecknats av:

- En snabbare tillvdxt &n varumarknaderna. Undantagen géller de
traditionella marknaderna bankinlaning och handelskrediter.

- Kraftigt expanderande nya marknader - framst penningmarknaden
som startade 1982,

- Kraftigt expanderande obligations- och la8nemarknad med en stor
andel transaktioner med utlandet, dvs. utldndsk férmogenhetsupp-
byggnad.

- En kraftig kursuppgang pa aktier fr.o.m. 1980 och diarmed snabb

vardetillvaxt for aktiemarknaden.

2.5 Portfdljsammansattningen

I detta avsnitt studeras kortfattat portféljsammanséttningen av sekto-
rernas finansiella tillgAngesida. Portfdljerna illustreras i figurerna 8-9.

Fdljande slutsatser kan dras:

- Andelen penningmingd - framst traditionell bankinlaning - har fallit
kraftigt i hushallens och foretagens portfdljer. I den offentliga
sektorns portfdlj dr andelen stabil och en viss okning noteras for
utlandssektorn.

- Andelen penning- och kapitalmarknadsinstrument, dvs. statsskuld-
vixlar och ovriga certifikat samt obligationer, har okat i alla
portfdljer.

- Andelen aktier har dkat i alla portféljer (se figurernas skuggade
falt).

- Andelen lan har dkat i foretagens portfdljer, men fallit eller varit
stabil i de andra sektorernas portfdljer. Kraftigast fall noteras for

utlandssektorn.
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Beskrivning

Hushallssektorn har den higsta andelen penningméngd (bankinlaning)
och aktier av alla portféljer. Den forra har fallit och den senare
stigit. Hushallens privata forsakringssparande - under ovrigposten -
steg kraftigt under 1980-talet.

Foretagssektorns innehav av penning- och kapitalmarknadsinstru-
ment har stigit fran 0 till drygt 10 % av portféljvdrdet. Detta har
skett pa bekostnad av fallande penningmangd (bankinlaning) och
ovrigt (bl.a. handelskrediter). For foretagssektorn gors dven separat
en undersdkning av de 500 storsta fdretagens finansportféljer. I
jdmfdrelse med alla foretag har de storsta en vidsentligt storre andel
aktier och penning- och kapitalmarknadsinstrument i sina portféljer.
De 500 storsta foretagens portféljandel for aktier dr ungefér lika
stor som hushallens.

Finanssektorn har den hogsta andelen 1an av alla portféljer. Andelen
har dock successivt fallit pA bekostnad av stigande andelar for
aktie-, penning- och kapitalmarknadsinstrument.

Den offentliga sektorn och utland redovisar de hdgsta portfdlj-
andelarna for penning- och kapitalmarknadsinstrument. Inom den
offentliga sektorn dominerar har socialforsakringssektorn. Det kan
vidare papekas att de 500 storsta foretagens andel av penning- och

kapitalmarknadsinstrument &r i niva med dessa sektorers.

19







SOU 1988:38

Analys

3 ANALYS

Beskrivningen av utvecklingen av de finansiella férmdgenheterna pekar

ut ett antal faktorer vilka &r av speciellt intresse for analysen:

- det dndrade sparmonstret framst mellan den offentliga och privata
sektorn, men d@ven gentemot omvarliden,

- de starkt stigande kapitalvinsterna pa aktier under 1980-talet,

- den samtidiga expansionen av tillgAngar och skulder i alla sektorer,

- de finansiella marknadernas snabba tillvaxt i forhallande till varu-
marknaderna (BNP-tillvdxten) och

- den fdrdandrade kreditmarknaden.

Alla dessa faktorer gar i varandra och paverkas egentligen av hela det
ekonomiska skeendet i Sverige. Manga g&nger kommer #dven fordand-
ringsimpulserna utifrn. For en liten och Oppen ekonomi som den
svenska ar den internationella utvecklingen avgorande for betingelserna
pa saval varu- och kreditmarknaden. Det senare avser inte bara
kreditpolitiken i allménhet utan dven import av olika finansiella innova-

tioner.

Analysen kan darfor ej gora ansprak pa fullsténdighet. I stéllet skall de
mest centrala faktorerna bakom utvecklingen Gversiktligt behandlas
utifran en portfdljvalsansats. Analysavsnittet inleds darfor med en
kortfattad genomgang av grunderna i portfdljvalsteorin.

Analysens utgangspunkt dr det dndrade sparmdnstret. Statens minskade
sparande betraktas - med undantag fér en kortfattad diskussion - som
exogent bestdmt och i vasentliga delar som p&drivande och ledande till
den 6vriga utvecklingen.

Till detta huvudavsnitt dr andra delomraden kopplade. Vaxelkurspoliti-
ken och omvérldens betydelse speciellt for foretagssektorn och kapital-
vinsterna pa4 aktier behandlas i ett separat avsnitt, liksom den nya
kreditmarknaden. Vidare diskuteras hushallssektorn i ett eget avsnitt.
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3.1 Portfdljval

Portfoljvalsteorin baseras framst p& arbeten av Tobin (1969). Tobin
stdllde upp vissa fundamentala beslutsregler for agenternas beteende.
Férenklade men utmiarkta genomgangar pa svenska dr Werin (1982 och
1984).

Utgangspunkten ar att agenterna - foretagen, hushallen och myndig-
heterna - fattar beslut om portfdljernas reala och finansiella samman-
sdttning utifrAn objektens relativa fdormanlighet. Agenterna strédvar
efter att maximera avkastningen - forvantad real avkastning efter
skatt. Aven vid helt fritt val innebar avkastningsmaximeringsprincipen
s4 lange som agenterna har riskaversion, att en avvidgning gérs mellan

avkastning och risk, dvs. till en diversifiering av portfdljerna.

Portfdljvalet paverkas dven av andra faktorer. For det forsta paverkas
valet av agentens verksamhetsomrade. Ett fastighetsbolag har en stor
andel reala tillgdngar och ett finansbolag finansiella tillgdngar for att
ta tvaA uppenbara exempel. Huvuddelen av ménga hushalls porfolj bestar
av ett eget hus pa tillgAngssidan och lan pa huset pa skuldsidan. Detta
exempel visar dven att portfdljvalet normalt dr ett beslut om bade
tillgangar och skulder, d.v.s agenten lanar for att skaffa tillgangar. For
det andra paverkas valet av visst behov av likviditet i alla portfdljer.

En tredje vésentlig faktor ar att portféljvalet normalt dr begrdnsat av
lagar och regleringar. Flera exempel pa detta tas upp i de fdljande
avsnitten. Har kan ndmnas att flera regleringar soin tidigare géllde for
finanssektorn successivt avvecklades under 1980-talet. Manga ganger
fick detta direkta konsekvenser ocks& for andra sektorers portfdljval.
Exempelvis innebar slopandet av bankernas och andra finansiella fére-
tags utlaningstak i november 1985 en utvidgning av hushallens portfolj-
val. Bland kvarvarande regleringar kan exempelvis ndmnas valutaregle-

ringens forbud for svenskar att kdpa utléndska aktier.
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Inom det av lagar och regleringar avgrinsade tillatna portfdljsamman-
sdttningen och efter hédnsyn till verksamhetsomrade och likviditets-
behov sker valet efter avkastningsmaximeringsprincipen. Agenten
efterstrdvar portfoljbalans mellan avkastning och risk. Fér att #ndra
portfiljen, exempelvis for att utdka innehavet av ett visst objekt, kravs
darfor att objektet blir relativt formanligare eller att den totala
formogenheten véxer. Objektet blir relativt férmanligare om objektets
férvdntade avkastning stiger eller om férvintad avkastning pa& andra
objekt faller. Véxer den totala férmogenheten finns en Onskan att
utvidga alla portféljkomponenter.

Vid varje Ogonblick &r portfdljen ett resultat av egna beslut och
hdndelser vilka agenten ej férvintat och ej heller hunnit anpassa sig till.
Till de senare hor fordndringar av det tillatna valet, exempelvis
avregleringar av kreditmarknaden, vilka tkar eller minskar valméangden.
Vidare leder fordndringar av skatteregler, inflation och rintor till att
objektens relativa férmanlighetsstruktur kastas om. Dessutom leder
kapitalvinster och forluster pa exempelvis aktier till att bade andelen
aktier och den totala férmogenheten dkar. Dessa hindelser ger upphov

till anpassningar av portfiljerna.

Anpassningen innebdr att de olika tillgdngsmarknaderna genomgar
perioder av utbuds- eller efterfragedverskott. Ny balans kriver pa
marknaderna for utbudsdverskott att den relativa formanligheten dkar,

och vice versa vid efterfragedverskott.

Tre typer av anpassningsforlopp kan sdrskiljas. Den forsta ar réntean-
passning. Har leder ett efterfrAgedverskott till att objektets relativa
férmanlighet minskar genom att réntan faller. Den andra 4r marknads-
virdeanpassning. Hir leder ett efterfrAgedverskott till att objektets
relativa formanlighet minskar genom att priset stiger. Exempel pa
marknader med marknadsvirderingsanpassning ir smahus och aktier.
Den direkta avkastningen i form av fastighetens nyttjandevarde eller
aktieutdelning dandras ej i kronor, men faller med véardestegringen pa
objektet. Denna anpassningsproccess leder dven till kapitalvinster, vilka
i sin tur ger upphov till nya anpassningar. Kapitalvinster pa smahus och
aktier dr speciellt viktiga eftersom utbudet pa kort och medellang sikt
ar oelastiskt. Det tredje anpassningsforloppet innebér att varken rinta
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eller pris fordndras. Istédllet fas pa grund av regleringar olika ransone-

ringar, exempelvis lanekd vid utlaningstak.

Av stor betydelse fér anpassningsforloppet &r agenternas vilja att
forandra sina portfdljer. Kénnetecknas placeringsmdnstret av stelhet
krivs stora fordndringar av avkastningsrelationerna for att en ny
portfdljbalans skall nés, och vice versa. Asikterna gér har i sér. Werin
(1984) menar att agenterna soker bevara ett visst diversifierings-
monster, dvs. att stelhet i portfdljvalet finns, medan Englund (1984)
menar att en inte obetydlig substituerbarhet finns mellan exempelvis
obligationer och aktier. Englunds standpunkt far stdd av en internatio-
nell jamforande studie av Davis (1986). Davis jamfor foretagens och
hushallens portfiljval i USA, Storbritannien, Vasttyskland och Japan.
Skillnaderna ar stora mellan linderna, men detta forklaras framst av
skillnader mellan den tillatna valméangden. Vid samma forutsdttningar
bestdms portfiljvalet av relativ férmanlighet och en skalfaktor for
aktivitetsnivan. Vidare menar Davis, att portfdljvalet till féljd av
finansiella innovationer och avregleringar blivit mindre stabilt, dvs. att

substituerbarheten har okat.

Dessa studier indikerar att agenternas vilja att forédndra portfolj-
sammansattningen successivt har dkat med tiden. Werins studie baseras
framst pA observationer av 1970-talet svenska finansiella marknader.
Forst nAgra 4r in pa 1980-talet utvidgades och fordjupades marknaderna
genom bade finansiella innovationer och avregleringar. Exempelvis har
tillkomsten av penningmarknaden visentligt sankt transaktionskostna-

den for att byta positioner, se Lybeck (1987).

Sammanfattningsvis styrs portfoljvalet av objektens relativa formanlig-
het. Riskhinsyn, likviditetsbehov, verksamhetsomrade, lagar och regle-
ringar leder till diversifiering. Impulser till forandringar av portféljerna

kommer via:

- #ndrade lagar och regleringar vilka paverkar tillaten valmangd,

- finansiella innovationer vilka utvidgar valmdjligheterna,

- #ndrade avkastningsrelationer genom dndrade skatter, rantor, infla-
tion m.m.,

- #ndrad total formdgenhet bl.a. orsakad av kapitalvinster pa aktier.
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X2 Det andrade sparmonstret

1970-talets inledande halft kdnnetecknades av en kollektivisering och
institutionalisering av sparandet och de finansiella formdgenheterna.
Detta monster forandrades radikalt under 1970-talets andra hélft och
bérjan av 1980-talet (se figurerna 1-4). En kombination av forsamrad
internationell konjunktur efter den forsta oljeprischocken 1973/74,
ofordelaktig svensk industristruktur med bl.a. stor stal- och varvs-
industri och en visentligt snabbare svensk 16ne- och pristkningstakt &an i
flera tongivande konkurrentlénder, vilket forsvagade konkurrenskraften
och exportutvecklingen, foérsdmrade BNP-tillvdxten och dérigenom
skattebasens och statens inkomsters tillvdxt. Samtidigt fortsatte forst
statens och kommunernas utgifter att oka snabbt, och senare nir dessa
ddmpades tog stigande rédnteutgifter pa en véxande statsskuld vid.
Resultatet blev snabbt vaxande statligt budgetunderskott, dvs. en
forsdmring av statens finansiella sparande. Statens upplaning skedde
savdl i utlandet som inom landet. Perioden kannetecknades av en
privatisering och internationalisering av sparandet och de finansiella
formogenheterna. Mot slutet av perioden borjade dock "sparandeobalan-
serna" att minska. 1986 hade Sverige oOverskott i bytesbalansen, dvs.

Sverige var nettol&ngivare pa den internationella kreditmarknaden.

Utvecklingen av statens finansiella sparande betraktas hir som exogent.
Detsamma giller egentligen d@ven fordelningen av statens uppléning
utomlands och i Sverige. Upplaningspolitiken har genomgatt tre olika
faser. 1974 tillats den privata sektorn och kommunerna att ta upp lan
utomlands. Bytesbalansunderskotten under aren 1974-1976 finansierades
ocksd genom privat och kommunal upplaning. Denna politik @ndrades
1977. Under aren 1977-1983 blev staten huvudlantagaren utomlands.
Den tredje och nuvarande fasen innebdr pa nytt att staten inte skall ta
upp nya utlandslan. Eventuella bytesbalansunderskott skall istdllet
finansieras frimst genom privat utlandsupplaning (se Odhner (1986) och
Rosenberg (1986) samt avsnittet den nya kreditmarknaden). Den langa
perioden med bytesbalansunderskott och omvéxlande privat-kommunal
och statlig utlandsupplaning forklarar internationaliseringen av sparan-
det och de finansiella formogenheterna. Den statliga upplaningen utom-
lands under Aren 1977-1986 framgar av tabell 6.
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I avsnittet "Det finansiella sparandet" betonades, att summan av
sektorernas - de inhemska och utlandet - finansiella sparande &r noll,
dvs. det finansiella sparandet leder endast till omfordelningar av den
totala finansiella formogenheten. Det statliga budgetunderskottet
"récker" darfor till att forklara formogenhetsutvecklingen i figur 4. Den
offentliga sektorns forsdmrade formogenhetsposition under &ren 1978-
1985 motsvaras saldes av en formogenhetsuppbyggnad i den privata
sektorn och av utlandet.

Budgetunderskottet har dock dven konsekvenser for de andra faktorer-
na, vilka &ar av speciellt intresse i analysen. Har skall forst det statliga
budgetunderskottets teoretiska och ddrefter de faktiska effekterna
diskuteras.

Det statliga budgetunderskottet kan - efter slopandet av bankernas
likviditetskvotskrav ar 1983 - finansieras genom upplaning i rikshanken,
pa den inhemska marknaden eller i utlandet. Samtliga tre sdtt dkar
langivarens finansiella formdgenhet. Vid riksbanksupplaning fungerar
centralbanken enbart som intermedidr och i férldngningen okar den
privata sektorns formdgenhet genom en stdrre mangd uteltpande sedlar
och bankinl&ning. De tre finansieringssdtten har dock olika konsekven-
ser for inflationstakten och ranteutvecklingen och darfor dven for

tillgangarnas férmanlighetsstruktur, dvs. pa langivarnas portfdljval.

Riksbanksuppléning har kallats "finansiering via sedelpressarna’. Detta
leder till en 6kad penningmangd och tendens till 6kad inflationstakt. For
portfdljvalet leder en Okad inflationstakt till att vdrdebestdndiga till-
gangar - smahus och aktier - blir relativt formanligare, medan exempel-
vis bankinlaning blir relativt oférmanligt. Dessa fordndringar kan for-
starkas av skattesystemet med dess olika behandling av rénteinkomster

och rénteutgifter, se exempelvis Hansson (1978).



SOU 1988:38 Analys 27

Utlandsupplaning har samma effekter paA penningmédngden och
inflationstakten som riksbanksupplaning. En viktig skillnad i jamforelse
med riksbanksupplaning ar att statens rantebdrda successivt okar vid
utlandsupplaning. En viaxande utlandsskuld har pa sikt konsekvenser for
den ekonomiska politiken i allménhet och dérfor pa portféljvalet.

Av storre direkt intresse d@r upplaning pa den inhemska marknaden, dvs.
exkl. utlandet och riksbanken men inkl. de offentliga delsektorerna
kommuner och  socialforsdkringssystem. Denna  upplaningsform
kéannetecknar den "nya kreditmarknaden", se detta avsnitt.

Det statliga budgetunderskottet som finansieras pA den inhemska
marknaden innebdr att den privata formogenheten okar i samma
utstrdckning. Den privata sektorn onskar uttka alla
tillgAngskomponenter, vilket leder till en okad aktivitet pa de
finansiella marknaderna. Processen drivs vidare genom okade lan for
att ytterligare bygga upp tillgdngar. Beteendet bidrar till att forklara
de finansiella marknadernas snabba tillvdxt i forhallande till
varumarknaderna (BNP-tillvixten) och den samtidiga expansionen av

tillgAngar och skulder i alla sektorer.

Den privata sektorn Onskar saledes utdka innehavet av alla
tillgngskomponenter. Staten finansierar budgetunderskottet genom att
Oka utbudet pa statspapper, exempelvis riksobligationer eller
statsskuldvdxlar. Pa de olika marknaderna faAs vid oftrdndrade av-
kastningsrelationer utbuds- eller efterfragedverskott. En anpassnings-

process mot portfoljbalans tar vid.

Utbudsdverskottet pa statspapper tvingar fram en hogre avkastning pa
obligationerna eller statsskuldvéxlarna, d.v.s. hogre realrédnta.
Efterfragedverskottet pa de Ovriga tillgAngsmarknaderna far storst
effekter déar utbudet p& kort sikt ej @ndras. SAdana marknader - med
oelastiskt utbud - &r hus- och aktiemarknaderna. Efterfragedverskottet
leder har till stigande huspriser och aktiekurser. Detta leder till
kapitalvinster, vilket hojer savédl den totala portfiljens virde som
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andelarna for hus och aktier. Anpassningen drivs vidare. Dessutom
tillkommer, att efterfrigan inte bara okar pa inhemska tillgangsslag

utan ocksa pa utlandska.

Anpassningsprocessens krav pa fordndrade avkastningsrelationer bidrar
dicfor till att forklara de starkt stigande kapitalvinsterna pa aktier (och
pa den reala tillgAngen sm&hus, se avsnittet "Hushallen") i figur 5 och
pa de finansiella formdgenheterna i figur 6 samt de finansiella
marknadernas tillvixt och portfdljsammansidttningen i figurerna 7

respektive 8 och 9.

Forsok till att kvantifiera effekterna av portfoljanpassningen till foljd
av det svenska statliga budgetunderskottet &terfinns i Werin (1987).

Nagra av resultaten &r av speciellt intresse.

Ftt experiment utférdes avseende anpassningsprocessen till ett statligt
budgetunderskott av 1981 ars storlek, vilket finansierades pa den
inhemska marknaden utanfor riksbanken motsvarande ca 45 miljarder
kronor (se tabell 6). Hir antogs dock att hela underskottet finansierades
av hushallssektorn. Resultatet blev, att obligationsrdntan steg och drog
med sig Ovriga rédntor. Aktiekurserna steg med 20 procent och &ven
smahuspriserna  steg, speciellt  kraftigt  for  fritidshus. Med
kapitalvinsterna steg den privata formdgenheten med mer dn det dubbla
budgetunderskottet. De finansiella marknaderna inkl. skulder véxte med
drygt 300 miljarder kronor under anpassningsproccessen. Inledningsvis
uppkom #ven ett valutautfléde, d.v.s. en diversifiering till att dven
inkludera utldndska tillgdngar uppkom. Senare, ndr rdnteldget hojdes,
viande valutaflodet tillbaka.

Oversitts dessa effekter av budgetunderskottet ar 1981 till hela
perioden 1977-86 blir resultaten att aktiekurserna steg med ca 200
procent och priserna pa smahus med ca B0 procent till foljd av

anpassningarna av portfdljerna.

Vidare aspekter pA den faktiska utvecklingen av aktiekurserna m.m.

foljer i de efterfdljande avsnittet. Har skall avslutningsvis poédngteras,
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att budgetunderskottets padrivande effekter p& utvecklingen av de
finansiella formogenheterna och marknaderna inte #r ett avgrinsat
svenskt fenomen. Samma process har préglat flertalet industrildnder,
speciellt efter den férsdmrade internationella tillvixten och stigande

budgetunderskott efter den forsta oljeprischocken 1973/74.
b Vaxelkurspolitikens och omvérldens betydelse

De faktorer - internationella och inhemska - som ledde fram till och
sjdlva uppkomsten av det vidxande budgetunderskottets framtvingade
andra prioriteringar inom den ekonomiska politiken. Féretagssektorn -
speciellt den exportinriktade - stimulerades. Syftet var att med en
forbattrad handelsbalans motverka stigande rdntebetalningar till
omvérlden, d.v.s. fa2 ned bytesbalansunderskottet och pa sikt
astadkomma varaktiga Gverskott gentemot omvirlden. Det centrala

medlet blev vaxelkurspolitiken.

Genom  upprepade devalveringar forbittrades konkurrenskraften
gentemot omvérlden och dgde en resursomfordelning rum till férman
for den utlandskonkurrerande industrin. Vid féljande tidpunkter skrevs

den svenska kronan ned:

Oktober 1976 3 % inom valutaormen
April 1977 6 % inom valutaormen
Augusti 1977 10 % mot korgvalutorna

September 1981 10 % mot korgvalutorna
Oktober 1982 16 % mot korgvalutorna

Devalveringarnas genomslag p4 foretagssektorns finansiella sparande
framgar klart av figur 3 b). Det stdrsta sparunderskottet i relation tiil
BNP noterades 1976. Devalveringarna 1976-77 bidrog till ett okat
sparande. En ny nedgdng av sparandet uppkom &r 1980. Efter
devalveringarna 1981-82 skedde pa nytt en kraftig férbdttring av
foretagssektorns sparande. Vixelkurspolitiken kan darfor ses som ett
uttryck fir den @ndrade ekonomiska politikens prioriteringar och bidrar

till att forklara foretagssektorns formogenhetsutveckling i figur 4 b).
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Foretagssektorns utveckling kan ocksa illustreras med resultat- och
rantabilitetsuppgifterna i tabell 7 fran Reviderad Nationalbudget 1987.
Foretagens resultatutveckling forbattrades kraftfullt nar
devalveringarna 1981-82 hunnit verka ut. Det kan #ven pépekas, att
fr.o.m. 1983 forbattrades den internationella konjunkturen efter

recessionsfren i borjan av 1980-talet.

Kursuppgéngen pa aktier inleddes 1981, se figur 5. Vidxelkurspolitiken
framstar darfor tillsammans med de tidigare beskrivna effekterna av
budgetunderskottet som den avgbrande faktorn till kursutvecklingen pa
aktier och darmed kapitalvinsterna och tillhGrande férmdgenhetsut-
veckling i figur 6 samt utvecklingen av de finansiella marknaderna och

portfdljsammansattningen i figurerna 7 respektive 8 -9.
3.3 Den nya kreditmarknaden

Det #@ndrade sparmonstret i Sverige och internationella impulser ledde
fram till den nya kreditmarknaden. De successiva fordndringarna har
beskrivits av Kvist m.fl. (1985). Samtidigt skedde fordndringarna
sprangvis. Ett forsta sprang togs 1982 och ett andra 1985/86.

Fore 1982 gillde den "gamla" kreditmarknaden kdnnetecknad av ett
omfattande och finmaskigt regleringsnat. Statens upplaning i bank-
systemet styrdes av likviditetskvotsregler. Den inhemska upp-laningen
utanfér bankerna skedde framst i AP-fonden och forsdkrings-bolagen
och styrdes av nettoplaceringskrav. Bade likviditetskvoterna och
nettoplaceringskraven tvingade bankerna respektive forsdkrings-sektron
till visst innehav av prioriterade obligationer, d.v.s. obligation-er med
en ldgre ranta #@n marknadsrdntan. Den statliga upplaningen i
foretagssektorn var klart begrdnsad. Samma fdrhallande géllde dven
hushallssektorn, diar upplaningen skedde genom premieobligationer och
sparobligationer. Till den gamla kreditmarknaden horde ocksé att savil

kreditinstitutens utlaningsrdntor som volym var reglerad.
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Den svenska penningmarknaden startade 1980, da bankerna tillits ge ut
bankcertifikat. Den stora fordndringen kom dock forst ar 1982, nar den
stirsta lantagarna - staten - borjade ge ut statsskuldviixlar. Harigenom
vixte volymerna pa penningmarknaden och tillkom nya aktérer -
foretagen. Med det forsta sprAnget 1982 avses att den statliga
upplaningspolitiken radikalt fordndrades, se tabell 6. Den tidigare
beskrivna forbattrade utvecklingen inom foretagssektorn ledde fram till
en kraftig 6kning av statens uppléning i foretagssektorn. Till skillnad
fran den tidigare upplaningen skedde denna till marknadsmassiga vilkor.

Den nya kreditmarknaden utvidgades ytterligare 1983. Staten intro-
ducerade riksobligationer - ett forsta steg till aktivering av den langa
marknaden. Likviditetskvotskraven pa bankerna avskaffades. Emissions-
kontrollen liberaliserades. Féretagen, kommunerna och bostadsinsti-

tuten tillats emittera certifikat.

Under 1984 fordndrades styrningen av forsdkringssektorns portfdljval
fr@n nettoplaceringskrav - krav pa viss innehav - till bruttoplace-
ringskrav - krav p& visst fdorvédrv av prioriterade obligationer. 1986
slopades dven bruttoplaceringskravet. 1984 introducerades iven alle-
manssparandet och hushallens betydelse for den statliga upplaningen
vaxte kraftigt, se tabell 6.

Det andra spranget togs 1985. Effekterna slog igenom det efterfoljande
aret. I maj 1985 sldpptes bankernas utlaningsrdntor fria. I november
samma ar slopades bankernas och dvriga kreditinstituts utlaningstak.

Aven andra fordndringar dgde rum under dessa &r. Nya marknader och
instrument tillkom, exempelvis termins- ach optionsmarknader. Detta
géller saval kredit som aktiemarknaden. Aven om vissa mindre regle-
ringar har inforts, kan den inhemska svenska kreditmarknaden idag
karakteriseras som helt avreglerad. Vissa liberaliseringar genomfordes
ocksa av valutaregleringen. Fréamst mérks slopandet av kravet 1986, att
svenska direktinvesteringar utomlands skall finansieras genom utldndsk

upplaning. Bland kvarvarande viktiga valutaregleringar mirks framfor
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allt forbudet for valutautldnningar att forvdrva kronobligationer och
forbudet for valutinldnningar att forvdrva utldndska aktier, (handel med
den existerande stocken av utldndska aktier dr dock tillaten, men sker

till Gverkurs genom den s.k. switchpremien).

Framvixten av den nya kreditmarknaden innebar en vésentlig utdkning
av det tillatna portfdljvalet genom avregleringar och av det mojliga
portfiljvalet genom finansiella innovationer sasom nya instrument och
marknader. Detta ledde till en kraftfull okning av den finansiella
aktiviteten i allminhet, d.v.s. till omstuvningar av portfoljerna. Av
tabell 5 framgar att de finansiella tillgangsmarknaderna under perioden
1970-78 endast vixte med 35 procentenheter av BNP. Motsvarande tal
for perioden 1978-85 - under den nya kreditmarknaden -var 102, och
enbart under ar 1986 30 procentenheter av BNP.

Den kraftigaste okningen - tillsammans med aktiemarknaden - noteras
for penning- och kapitalmarknaden, vilket ocksad drog med sig
lanemarknaden. Den drivande kraften var saledes den &@ndrade statliga
inhemska upplaningspolitiken. Fdljande tabla visar den inhemska
statsskuldens fordelning pa olika instrument &r 1981 - vid slutet av den

gamla kreditmarknaden - och ar 1986.
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Den inhemska statsskuldens fordelning vid slutet av 1981 och 1986

Analys 33

Miljarder kronor Procentuella andelar

1981 1986 1981 1986
Statsskuldvéxlar 0 93,0 0 18
Riksobligationer 0 73,6 0 15
Réntebdrande obligationer  166,1 189,6 68 38
Premieobligationer 21,5 53,8 9 11
Sparobligationer 16,9 30,4 7
Allemanssparandet 0 29,9 0 6
Ovrigt V) 3%5 34,9 16 6
Inhemsk statsskuld 244,0 505,2 100 100

1) Domineras av skattkammarvéaxlar.

Killa: Sveriges riksbank, Statistisk arsbok, 1986

De nya instrumenten utformade for upplaning i foretags- och
finanssektorn - statsskuldvidxlar och riksobligationer - vdxte fran noll
till att vid slutet av 1986 utgora 33 procent av den utestlende inhemska
statsskulden. Det nya allemanssparandet riktat till hushallssektorn
vixte fran noll till 6 procent. Framfor allt minskade de rdntebédrande -
prioriterade - obligationernas betydelse och skattkammarvéxlar under

ovrigposten.

Den inhemska statsskuldens placering pa langivarkategorier framgar av
foljande tabla.
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Den inhemska statsskuldens fdrdelning vid slutet av 1981 och 1986

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
Forsdkringsbolagen 24,3 56,9 10 11
Allménhet) An6 . 24y 20 45
Inhemsk statsskuld 244,0 505,2 100 100

1) Domineras av foretagen och hushallen.

Kaélla: Sveriges riksbank, Statistisk arsbok, 1986

Av sammanstillningen framgar allmé@nhetens - fdretagens och hus-
hallens - allt storre roll pA den nya kreditimarknaden. Allmanhetens
innehav av den inhemska statsskulden dkade fran 20 procent ar 1981 till
hela 45 procent ar 1986.

For att astadkomma denna anpassning forbdttrades de nya instru-
mentens relativa férmanlighet. Avkastningen p& allemanssparandet
gjordes skattefritt. Avkastningen p& statskuldvidxlar och riksobli-
gationer bestdmdes av marknadsvillkor. Till detta kommer att den
tidigare beskrivna &ndrade statliga utlandsupplaningspolitiken - se
avsnittet "Det &ndrade sparmonstret" - innebar att vid bytes-
balansunderskott skulle den privata sektorn och ej staten stad fir
erforderlig utlandsupplaning. Lockbetet var vésentligt higre svenska
rdntor @n i omvérlden. Pa detta vis stimulerades upplaning utomlands
till en jamférelsevis lag rédnta for placering i Sverige till en hig
exempelvis statsskuldvixelrdnta. Fran halvarsskiftet 1982 var salunda
den korta svenska réntan - 90 dagars statsskuldvdxelrdnta - hogre 4n
den mest representativa utldndska - 3 manaders eurodollarrdnta - alla
ménader med undantag for april och maj 1984, som storst var skillnaden

ndstan 10 procentenheter (i juni 1985).
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Den nya instrumentens forbattrade avkastning beredde plats i de
privata portfdljerna. Av figur 9 framgar penning- och kapital-
marknadsinstrumentens storre andel av foretagssektorns portféljer.
Vidare bromsades hushallssektorns minskade portféljandel av penning-
méngd av allemanssparandet. Hushallen behandlas vidare i ndsta av-

snitt.

Sammanfattningsvis fas, att den nya kreditmarknaden genom vidgade
portfdljvalsmdjligheter och fordndrad relativ férmanlighetsstruktur
bidrar till att forklara finansmarknadernas i allménhet och penning- och
kapitalmarknadernas i synnerhet snpabba tillvdxt under 1980-talet i
jadmforelse med BNP-tillvixten. 1 jimforelse med aktiemarknadens
snabba tillvdxt bor noteras att denna framst har orsakats av de stigande
kapitalvinsterna, medan penning- och kapitalmarknadstillvixten orsa-

kats av stigande utestiende volymer.

3.5 Hushallssektorn

Hushallssektorns utveckling skall hér nagot utforligare belysas. Om ej
annat anges baseras diskussionen pa Berg (1985 a och b) och Malmberg
m.fl. (1987).

Under stirre delen av 1970-talet var hushallens finansiella sparande
negativt, se figur 3. Under denna period avvecklade hushallen
finansiella tillgAngar ur sin formdgenhetsportfdlj for att bygga upp de
reala tillgAngarna i sma- och fritidshus. Detta monster brots i bérjan av
1980-talet. Det finansiella sparandet dkade och det reala minskade. Mot

slutet av perioden blev hushallens finansiella sparande anyo negativt.

Denna  utveckling Overensstimmer vdl med portfdljvalsteorins
forutsdgelser. Under 1970-talet medforde en hdg inflationstakt och
stigande marginalskattesatser att avkastningen pa finansiellt sparande,
da till overvdgande del traditionell bankinlaning, missgynnades i
forhallande till sparande i sma- och fritidshus. Dessa effekter
forstarktes av mdjligheterna till lanefinansierat realt sparande och det
davarande skattesystemet med helt avdragsgilla utgiftsrdantor, se
Hansson (1978). De olika objektens foérmanlighetsstruktur #ndrades i

35
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slutet av 70-talet och i borjan av B0-talet. Skattespar- och skatte-
fondkonton inférdes 1978. 1981 ars skattereform innebar ldgre margi-

nalskattesatser och forsémrade avdragsmdijligheter for utgiftsréntor.
Effekterna av introduktionen av skattefondkontona framgér av filjande

tabla.

Fordndring i innehav av aktier i procent av hushallens disponibla
inkomster 1977-83

1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983

Fordandring i inne-
hav av aktier -0,20 -0,40 -0,80 -0.60 -0,80 -0,10 0,60

- borsnoterade -0,30 -0,16 -0,15 -0,50 -0,50 -0,70 -1,30
- e borsnoteradel) 0,10 -0,24 0,65 -0,10 0,30 0,60 1,90

1) Har ingar de fondandelar hushallen innehar i skattefondssparandet.

Kélla: Berg 1985 a, tabell 3.

Av sammanstillningen framgar att forvdrven av fondandelar - under
posten ej borsnoterade - forst 1983 Gversteg firsdljningen av tidigare

innehavda aktier.

Effekterna pa hushallens portfiljval ar 1986 efter de aret innan
genomfdérda avregleringarna av utlaningsréntorna och volymerna har
analyserats av Jochnick (1987). Hushallens preliminédra tillforda och

anvianda medel framgar av féljande tablA.
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Hushallens tillférda och anvanda medel 1984-1986

Tillférda medel (mdr kr) 1984 1985 1986 (prel)

Disponibel inkomst 402 437 471
Nettoupplaning fran

- banker 3 4 27
- bostadsinstitut 21 19 47
- dvriga 9 7 4

Ovrigt 3 15 -9

Summa 438 482 540

Anvidnda medel (mdr kr)

Privat konsumtion 398 439 476
Finansiella tillgangar 40 45 68

- bankinlaning 13 11 22

- allemanssparande 5 10 15

- allemansfond 2 2 3

- premieobligationer 6 4 152)
- sparobligationer 3 5 -3

- forsakringssparande 11 13 16
Realt nettosparande 0 -2 -4
Summa 438 482 540

1) Exklusive hushallens aktietransaktioner.
2) Beloppet #r dverskattat p.g.a. att foretagens innehav ingar.

Kaéllas Jochnick (1987) tabell 9 och 10.

Av sammanstéllningen framgar att de utvidgade portfdljvalsmdjlig-
heterna framkallade en kraftigt okad finansiell aktivitet. Netto-
uppléningen fran den organiserade kreditmarknaden - banker, bostadsin-
stitut och odvriga - mer dn fordubblades fran 1985 till 1986. Denna
uppléning pa totalt 78 miljarder kronor anvdndes till finansiella
placeringar - dér alla poster med undantag for sparobligationer dkade -
och till nettoamortering av lan till den s.k. gr&@ marknaden under

dvrigtposten.

Avslutningsvis skall hushallssektorns kapitalvinster pa aktier och sma-

hus tas upp, se nedanst@ende tabla.
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Hushallens kapitalvinster pa& aktier och smahus 1980-86, miljarder
kronor

1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1980-86

Viérdefordandring

- aktier 4 18 20 51 -12 25 50 156
- smahus 19 -6 9 3 27 28 35 115
Summa 23 12 29 54 15 53 85 271
i % av disponibel

inkomst 8 4 9 15 4 12 18 10

Kalla: Reviderad Nationalbudget 1987, tabell 7:6.

Hushallens kapitalvinster pa aktier och smahus uppgick i genomsnitt till
10 procent av den disponibla inkomsten under aren 1980-86. Utveck-
lingen for aktieinnehavet bidrar kraftigt till att forklara portfdlj-
sammansattningen i figur 9. Det kan ndmnas, att kapital forlusterna pa
smahus 1981 sammanhdnger med skattereformens avdragsbegréins-

ningar.

Sammanfattningsvis fas, att hushallens finansiella agerande och fir-
mdgenhetsutveckling val féljer portféljvalsteorin. Andrade relativa
formanlighetsstrukturer medfdrde nya portféljval. Avregleringarnas
vidgade valmdjligheter Okade den finansiella aktiviteten. Formdgen-
hetsuppbyggnaden forklaras helt av kapitalvinster. Det finansiella
sparandet var obetydligt eller negativt under de flesta aren under hela

observationsperioden.
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Figur 1: Finansiellt sparande 1970-1986 i privat och offentlig
sektor samt gentemot utlandet. Det senare ar Tika med

bytesbalansens utfall med omvant tecken
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Figur

2: Finansiellt sparande 1970-1986 inom den offentliga sektorn
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Figur 3: Finansiellt sparande 1970-86 inom den privata sektorn
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Figur 4: Finansiella formogenheterna i procent av BNP vid fyra olika
tidpunkter - 3 s och 1986 - som ett resultat
det ackumilerade finansiella sparandet (exk1 kapitalvinster)
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Figur 5: Kursutvecklingen p& aktier 1970-1986 (Affarsvdarldens
generalindex, arsmedelvarden, 1970=100)
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Figur 6: Finansiella formogenheterna i procent av BNP vid fyra olika
tidpunkter - 1970, 1978, 1985 och 1986
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Figu~ 7: De finansiella marknadernas tillvaxt i procent av BNP
1970, 1978, 1985 och 1986
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Figur 8: Portfoljsammansattningen 1970, 1978, 1985 och 1986
1 Penningmangd, 2 = Penning- och Kapitalmarknad,

unn

3 = Aktiemarknad, 4 = Ldnemarknad, 5 = Uvrigt
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Figur 9: Portfdljsammansdttningen inom den privata sektorn 1970, 1978,
1985 och 1986
T = Penningmangd, 2 = Penning- och Kapitalmarknad, 3 = Aktie-
marknad, 4 = Lanemarknad, 5 = Uvrigt
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Tabell 7: Resultat och rdntabilitet m m for industrin (Killa: Reviderad
Nationalbudget 1987, tabell 4:4, sida 35)

1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987

Resultat, miljarder kr.

Rérelseresultat exkl, virdesteg-

ringsvinster 13,6 18,5 39,9 46,5 45,0 44,2 46,1

Resultat efter kalkylmissig av-

skrivning - 54 - 28 14,3 21,8 19,1 17,1 19,5

Finansiellt netto - 8,0 - 88 =51 =15 38 ) 5.2

darav: intakter 12,4 15,6 16,5 20,1 253 26,1 26,0
kostnader 20,4 244 21,6 21,6 21,5 209 20,7

Resultat efter finansnetto =13,4 -11,6 9.2 20,3 29 2.3 248

Resultat inkl. védrdestegrings-

vinster' 13,5 274 41,4 35,5 36,7 394 399

Avkastning, procent

pA materiellt kapital® 7.2 11,2 13,5 10,2 8.6 8,4 8,0
pA finansiellt kapital 6,0 6.5 59 59 6,7 6,2 6,2
Rantabilitet, procent

pA totalt kapital 6,7 9,2 10,0 8,1 1.6 73 6,8
pA eget kapital 53 9.4 123 9,6 9.2 9,1 8,4
"'Real'’ réintabilitet pl eget

kapital® -3 - 0,5 28 1,4 32 6,1 4.2
Minnesposter, procent

Andel finansiellt kapital 41,1 42,5 4.8 48,1 49,4 50,8 51,3
Soliditet 50,4 51,5 53,4 52,8 52,4 52,6 53,0
Genomsnillli} skuldrénta 8,1 8,9 7.4 6,5 5.9 53 53
Riskfri ranta 134 13,7 12,2 12,6 12,1 10,3 11,2

! Resultat efter finansnetto plus vardestegringsvinster p lager och fast kapital.

2 Resultat efter avskrivning plus virdestegringsvinster i procent av lager- och fasta kapitalets 4teranskaff-
ningsvérde.

3 Réntabiliteten deflaterad med KPL:s fordndring dec.—dec.

4 Genomsnittlig rinta p linga statsobligationer, Aren 19811986 resp. forsta kvartalet 1987.

Kaillor: Statistiska centralbyrin och finansdepartementet.
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APPENDIX

Statistikkallor:

SM K11SM8601  Finansrakenskaper 1981-1985

SM N1980:17 Finansrdakenskaper 1977-1979

SM N1980:17 Appendix Finansrdkenskaper 1970-1976 reviderade varden
SM K17SM8701  Finansrakenskaper kvartal (for berdkning av 1986)

SM N12SM8702  Nationalrdkenskaper (for BNPs virdeutveckling)

SCB Pressmeddelande 19870413 Nr 1987:95 De 500 storsta foretagen

Det finansiella sparandet

Den exakta berdkningen av det finansiella sparandet ar
enligt NR:

Disponibel inkomst
- Konsumtion
Sparande netto
+ Kapitalforslitning
Sparande brutto
- Bruttoinvestering
- Lagerinvestering
- Nettofdrvérv av mark och immateriella tillgingar
Finansiellt sparande

enligt FiR:

Nettoforvarv av finansiella tillgdngar (transaktionsvirde)

- Nettookning av skulder (transaktionsvirde)

- Nettookning av aktie-andelskapital (nettotillskott till transaktionsvirde)
FinansielTt sparande

Berdkning av &r 1986

Till 1985 &rs vdarden enligt FiR har lagts transaktionsviarden (vars nettopost
sammanfaller med det finansiella sparandet) enligt FiR (SM K17SM8701) och

en upprakning av kapitalvinster pd aktier utifran kursuppgdngen detta &r.
Andra kapitalvinster - pd obligationer och utlandska tillg&ngar och

skulder - har ej beaktats. Dessa kan dock antas vara visentligt mindre &n

pd aktier.

En detaljerad beskrivning av finansrdkenskaperna &terfinns i statistik-
kdallorna, exempelvis SM K11SM8601.
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