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INDUSTRITILLVAXT OCH KAPITALTILLFORSEL

Inledare: Ekon. dr. Lars Wohlin och Professor Erik Dahmén

Lars Wohlin: Dagens diskussionsamne: “Industritillvixt och kapi-
taltilliorsel — en politisk mélkonflikt?”* dr framst foranledd av det
utredningsforslag som kapitalmarknadsutredningen Jagt fram i host
om en {jarde AP-fond, som skall ha till uppgift att képa aktier. Avsik-
ten dr att diskutera detta forslag mot bakgrund av den allménna dis-
kussion som {orts om industrins liga lonsamhet och bristande investe-
ringsvilja, och oviljan att med generella medel forbattra 16nsamheten
med hénvisning till malsattningen om 6kad inkomst- och f6rmégenhets-
utjimning. Erik Dahmén och jag har férsokt géra en viss uppdelning
av amnet si att jag inleder med en redogorelse for vissa viktiga
drag i utvecklingen av industrins rintabilitet och kapitalférsérjning
sedan mitten av 1960-talet. Jag skall ocksd soka kvantitativt belysa
storleksordningen pd industrins kapital{orsorjningsproblem i forhal-
lande till AP-fondens arliga placeringstakt och i relation till den
totala {6rmogenhetshildningen i landet.

Erik Dahmén kommer huvudsakligen att uppehdlla sig vid en
analys av vad inrittandet av en fjarde AP-fond skulle 1& {or effekt
pa foretagens rantabilitet och investeringstakt. Jag fGrmodar att han
ocksd kommer att beréra effekten pd formogenhetsfrdelningen.

Utgéngspunkten fér min analys ar det vilkanda {orhdllandet att
Sverige sedan mitten av 1960-talet haft en sjunkande kapitaltillvaxt
inom industrin. Bruttoinvesteringarna har stigit langsamt. Utslagnings-
takten av kapital har stigit. Kapitaltillvixten har darfor enligt de
berdkningar som gjorts 1 langtidsutredningarna varit klart avtagande
sedan mitten av 1960-talet.
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Soliditeten har samtidigt minskat i svensk industri. Orsaken till
denna nedgéng &r inte s& alldeles lattforklarad. Man kan inte endast
hanvisa till sjunkande sjalvfinansieringsgrad. Fragan ar varfor fore-
tagen uppratthdllit en s& hog investeringstakt ndr det mast ske till
priset av sjunkande soliditet.

For belysning av denna centrala frdga har jag fran Skandinaviska
Bankens bokslutsanalyser av borsnoterade industri- och handels{ore-
tag sammanstéllt vissa siffror — tabell 1 — som néra foljer den typ
av sammanstillningar professor Sven-Erik Johansson gjort i olika
sammanhang. Berdkningarna skiljer sig dock 1 det avseendet att
jag frdn skulderna har dragit korta kundfordringar. Orsaken &r att det
har skett en mycket kraftig 6kning i kortfristiga kundfordringar och
kundkrediter efter 1965. Denna expansion av foretagens finansiella
rorelse sammanhédnger med att in- och utlaning for ett vixande antal
foretag synes vara mer lonande dn den reala rorelsen. Den kan ocksa
sammanhinga med att kreditmarknaden inte har fungerat tillfreds-
stdllande. Genom att darfor netta dessa poster mot varandra undviker
man att den uppbldsning av balansrikningarna som skett, sinker
soliditetstalet pa ett enligt min mening missvisande sitt. En del av
soliditetsforsimringen, som man traditionellt méter den, samman-
hénger med den starka expansionen av in- och utlaningen hos fore-
tagen. Kundfordringar och leverantorsskulder har vuxit betydligt
snabbare dn det 1 foretagen totalt arbetande kapitalet. Storre delen
av industrins in- och utléning sker industriféretagen emellan — sdsom
bl a visades av Gunnar Eliasson i hans studie av kreditmarknaden.

Tabell 1. Den finansiella utvecklingen i borsnoterade foretag

1965—70

Genomsnittlig &rlig dkning. Lopande priser
%o
Omséttning 8,2
Fordadlingsvarde 9,3
Totalt arbetande kapital 8,4

(exkl. korta kundfordringar)
Skulder ca 14,0
”Frammande” 17,0
Pensionsskulder 8,1
Skattekrediter ca 7,0
Eget kapital 5,8

Killa: Berdkningarna har baserats pd Skandinaviska Bankens bokslutsanalyser av bors-
noterade foretag.
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Av tabellen ser man att det egna kapitalet vuxit betydligt langsam-
mare, vilket betyder att soliditeten forsvagats. Berdkningarna har
gjorts med hinsynstagande till utvecklingen av dolda reserver i lager,
bygenader och maskiner, som de beriknats av Skandinaviska Banken.

I tabellen har jag ocksd sokt skilja mellan olika slag av skuld-
sattning, dels sidana skulder som nira foljer f6retagets tillvaxt, sisom
leverantorskrediter, skattekrediter och pensionsskulder, dels ”frim-
mande” skulder till kreditmarknadsinstitutioner. Skulderna totalt har
vuxit 2 1/2 génger s fort som det egna kapitalet och det dr de fram-
mande skulderna som vuxit snabbast.

Man kan for det forsta notera att den sjunkande totalréntabiliteten
skulle ha pressat ner riantabiliteten p& eget kapital d&nnu mer om fére-
tagen inte genom att lana fitt en storre hidvstdngseffekt (leverage).
Totalrdntabiliteten ligger alltjamt hogre dn den genomsnittliga réntan
pé uppkommet kapital. Viljan att hdrdare utnyttja leverage-faktorn till
priset av den hogre risk som dr forenad med ligre soliditet behéver
dock inte uppfattas som den priméra drivkraften bakom den Gkade
skuldsdttningen. Den okade skuldsattningen kan i stdllet vara ett
resultat av att foretagen kiant det nodvandigt att expandera for att inte
riskera en allvarlig ytterligare sinkning av rantabiliteten. Detta skulle
tyda pa ett positivt samband mellan rantabilitet och tillvaxttakt —
dtminstone inom vissa grianser. En annan forklaringsgrund till den
i férhdllande till lonsamheten hoga investeringstakten kan vara fore-
tagens vilja att 6verleva som sjilvstandiga f6retag. Man har investerat
trots fallande rantabilitet p& investeringarna.

Skattekrediten har vuxit 1dngsammare dn det totala arbetande kapi-
talet. Detta sammanhédnger med att manga foretag inte haft mojlighet
att fullt utnyttja skattekrediterna och samtidigt uppratthélla utdel-
ningen, nir rintabiliteten blivit for lag.

Jan Sidersten har visat i en uppsats i EFI-boken: Svensk Finans-
politik 1 teori och praktik, att den effektiva skattebelastningen, dvs
den betalda skatten 1 procent av verklig vinst, okar nir rintabiliteten
sjunker under en viss nivd. Hogrdntabla, snabbt expanderande foretag
har en ldgre effektiv skattebelastning och snabbare viaxande skatte-
kredit dn ett foretag med dilig lonsamhet. Det dr siledes virt att
notera att ndr lonsamheten och expansionstakten i svensk industri
sjunker s stiger den effektiva skattebelastningen. Den stimulanseffekt
pd svensk industriell utveckling som liberala avskrivningsregler, extra
avskrivningar och omedelbar avskrivning i samband med utnyttjande
av investeringsfonder innebar, blir mindre vid sjunkande rintabilitet.
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Allt fler borsnoterade foretag har inte kunnat utnyttja dessa'avdrag
fullt ut under andra hilften av 1960-talet.

Aven en sinkning av bolagsskatten fir vid liberala avskrivnings-
regler och ldg réntabilitet en begrinsad stimulerande effekt p& indu-
striinvesteringarna. Dessa mer generella investeringsstimulerande
mede]l har siledes successivt forlorat sin verkningsgrad. I syfte att
hilla investeringsnivdn och sysselsittningen uppe och for att mildra
konsekvenserna av den sjunkande lonsamheten inom industrin har
statsmakten gétt in med en rad selektiva dtgirder, vars syfte — eller
dtminstone effekt — varit att sinka kapitalkostnaden. Staten har for-
sett foretagen med kapital pi forménliga villkor. Aven om syftet
primért inte varit att sinka kapitalkostnaderna for att mildra effek-
terna av en alltfor hog kostnadsnivd, har detta de facto varit inne-
borden av den forda politiken. Man kan friga sig av vem och pa vilka
villkor foretagen har l8nat upp det fraimmande kapitalet, som jag
redovisade i tabell 1. Ngon statistik frdn foretagen finns inte. Jag
har darfor studerat de institutioner som bedriver utlining till indu-
strin.

Tabell 2. Externfinansiering av svensk industri 1964—1971 exkl.
“automatiska” krediter (leverantorsskulder, pensions-
skulder och skattekrediter). Nettobelopp, milj. kr

1964—1966 1969—1971
Genomsnitt per &r Ain;; ! Genomsnitt per &r Af\in(}‘lbe 1
Nyemissioner") 370 24 262 10
dédrav staten 0 43
Ordinarie kredit-
marknaden
obligationer 476 715
affarsbanker 470 549
Summa 946 62 1 264 50
Spectalutlaning
exportkredit 88 233
industri- och f6re-
tagskredit 87 222
Sv. Investerings-
banken — 253
lokaliseringsldn 15 181

Summa 190 13 889 35
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Bidrag
lokaliserings-
bidrag 20 53
utbildningsbidrag 3 22
forskningsstod®  — 21
miljovardsinveste-
ringsbidrag® — 36
Summa 23 1 132 5
Summa 1534 100 2 547 100

') Exkl. nyemissioner i svenska foretags dotterbolag i Sverige
?) L&n och bidrag
%) Beviljat

I tabell 2 redovisas fordndringen i hela industrins externa kapital-
forsorjning mellan dren 1964—66 och 1969—71. De tidigare om-
nimnda s. k. automatiska finansieringskéllorna ingér inte. Det har
skett en markant forindring av den relativa betydelsen av de olika
slagen av finansieringskillor. Nyemissionernas andel av den externa
kapitaltill{orseln har sjunkit. De borsnoterade foretagens nettotilliorsel
av kapital genom nyemissioner har sjunkit dndd mera. I forbigiende
ar det av intresse att notera att de borsnoterade foretagens nyemissioner
under dren 1969—71 inte utgjorde mycket mer an hidlften av de
totala kontantemissionerna enligt den officiella statistiken. (Se tabell
3). De officiella uppgifterna om nyemissionerna overdriver tillskottet
av riskvilligt kapital till industrin, eftersom en hel del utgors av kon-
tantemissioner av dotterbolag. Det dr de icke borsnoterade privata,
kooperativa och utlindska foretagen som svarat for en stor del av
nyemissionsverksamheten. Under dren 1964—66 svarade nyemissio-
nerna for ca 1/3 av de borsnoterade foretagens 6kning i eget kapital,
men ca 10 procent dren 1969—71. Nedgédngen i tillférseln av privat
riskvilligt kapital till svensk industri har ocksd uppvigts av den ckade
statliga nyemissionsverksamheten. De bristande framgéngarna for det
statliga foretagandet kommer sannolikt att leda till att denna metod for
tillforseln av riskvilligt kapital inte kommer att vixa i samma takt
framover. Det dr med tanke p& forslaget om den fjarde AP-fonden
av intresse att notera att de bérsnoterade industriféretagen, vars for-
sorjning med riskvilligt kapital fonden skulle underlatta, svarade for
omkring hélften av industrins totala kontantemissioner. Kooperativa
och utldndska foretag vill {ormodligen inte nyemittera till fjirde AP-
fonden.
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Vidare ser man av tabell 2 att vad jag kallar utlining fran special-
institut okat starkt. I denna utldning har jag inrdknat lan fran Svensk
Exportkredit, Investeringsbanken samt lokaliseringslin och utlaning
frén Industri- och foretagskredit. Statliga garantier t. ex. industrilane-
garanti, exportkreditgarantier, AMS-ldnegarantier m. m. ingdr inte.
Dessa garantier har ocksd vuxit och gor det mojligt att utstracka lan till
foretag med mycket lag soliditet.

Tabell 3. Férdelning av 1969—1971 drs nyemissioner pa olika kate-
gorier.

Genomsnitt per ar i milj. kr.

Borsnoterade industrifretag 126
Nyemissioner i dotterforetag 92
Statliga foretag 43
Utlandska foretag 36
Ovriga foretag! 57
Summa 354
Externt tillskott av riskvilligt kapital netto (354—92) 262

') Hir ingdr bl. a, kooperativa firetag

Tabell 2 gor inte ansprdk pd fullstandighet. De svenska industri-
foretagens upplaning utomlands har inte medtagits med den moti-
veringen att den huvudsakligen gir till finansiering av investerings-
verksamheten utomlands. Forsikringsbolagens utldning till industrin
har inte tagits med eftersom jag inte kunnat skilja ut industridelen.
Det ror sig dock om sma belopp, antagligen ca 100 & 150 miljoner kr.

Tillsammans med bidragen svarade specialutliningen for ca 80
procent av ckningen i den hir redovisade totala rliga externfinansie-
ringen pi ca 1 miljard som skett sedan miiten av 1960-talet. Okningen
i lokaliseringslinen kanske skall betraktas som en kompensation fér
de kostnadsnackdelar som lokalisering till visst stodomrdde har jim.-
fort med den lokalisering som foretaget skulle ha valt utan detta stod.
Lokaliseringsstodet utgdr nu praktiskt taget till alla omrdden utom
storstadsomradena. Det dr inte langre enbart frdga om att ticka
differenskostnaden utan ett sitt att overhuvudtaget f3 till stdnd indu-
striell utveckling, som annars inte kommit till stind alls eller skett
utomlands. I det laget har lokaliseringspolitiken blivit en metod att
ge generellt stod till industriell utbyggnad.

Det kan hdvdas att inrittande av sidana specialinstitut har gett
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industrin ldnemojligheter som den annars inte skulle ha haft. Dessa ldn
skulle sannolikt ha varit svara att {8 med den traditionella kapital-
marknadens kreditbedomningsnormer eller endast kunnat erhallas till
vasentligt hogre kostnader. Vilken soliditet ett foretag onskar upp-
ratthalla beror i viss man pd vilken typ av ld&n man har i avseende
pa kostnader och villkor. Den starkt Gkade utliningen frdn special-
instituten kan vara en forklaring till den konstaterade bendgenheten
hos foretagen att vdlja en ldgre soliditet. Min tes ar sdledes att
orsakerna till soliditetsforsimringen delvis skall sokas pd utlénings-
sidan. Aven med specialutléning p& mycket gynnsamma villkor finns
det dock knappast méjligheter for statsmakten att fortsitta p& denna
vig i samma takt som hittills, Soliditeten sitter snart bestimda grin-
ser. Investeringsbanken, exempelvis, har nu svért att 6ka utliningen
till manga foretag dir soliditeten nu blivit alltfér svag. 1 det laget
maste man gi vidare med bidrag eller okad tillférsel av riskvilligt
kapital.

Bidragen till industrin f6r olika dndamal har nu nitt inte obetyd-
liga proportioner. De uppgick for aren 1965—71 till ungefdr samma
belopp som de bérsnoterade féretagen fick in genom nyemissioner.
Bidragen frdn AMS vid sidan om lokaliseringsbidragen samt kom-
munernas bidrag finns inte med. Utbildningsbidrag och forskningsstod
har medtagits trots att de egentligen ar bidrag till immateriella inves-
teringar och inte till finansieringen av Gkningen i det redovisade
totala arbetande kapitalet.

Av allt att doma kommer bidragen att 6kas mycket kraftigt fram.
over; bidragen for miljévardsinvesteringar torde siledes 1972 komma
att uppgé till ca 300 milj. kronor. Dessutom kommer troligen nya
bidragsindamal in i bilden av t. ex. strukturgarantifonden, exportstod,
kop av konsulttjdnster, arbetsmiljéinvesteringsbidrag, forskningsstod
etc.

Sammanfattningsvis kan man notera att de kapitalsubventionerande
atgarder som hittills vidtagits, successivt har uttomt sina mojligheter.
Skattekrediterna kan inte Gkas i takt med totala kapitalokningen vid
nuvarande lonsamhetsnivd och ger da inga incitament till héjning av
investeringsnivan. Inte heller dr det sdkert att en sinkning av bolags-
skatten fir en investeringsstimulerande effekt eftersom méjligheten
till skattekrediter dr en funktion av bolagsskattens hsjd. Vid noll bolags-
skatt finns ju inga skattekrediter! Vidare har mdjligheterna genom
specialutldning pd gynnsammare villkor, dvs med stérre risktagande,
nitt en grins dir den inte rimligen kan fortsitta att vdxa i samma
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takt som har redovisats. Tillférseln av riskvilligt kapital genom stat-
liga satsningar har ocks& av ekonomiska och politiska skil kommit in
i en dtervindsgrind.

Det dr bl. a. mot bakgrund av denna utveckling som jag tror att
man skall se tillkomsten av forslaget om att tillféra riskvilligt kapital
frén AP-fonderna till den existerande privata industrin. En héjning
av industrins investeringstakt vid oféridndrad réntabilitet kraver till-
forsel av kapital pé villkor som privata hushéll och privata insti-
tutionella placerare inte idag accepterar. Redan idag tillfors lane-
vdgen, som min analys visat, betydande belopp mycket riskvilligt
kapital. Det skall nu i stillet ges i form av eget kapital.

Det dr viktigt att man har en uppfattning om storleksordningen pé
den kapitaltill{érsel som skulle behovas for att industrin exempelvis
skulle kunna uppné den investeringstakt som angavs i LU70. Ser man
pd de siffror som jag hir presenterat, kan man notera att industrins
externa uppldning av frimmande kapital uppgatt till ca 1,2 mdr i
genomsnitt per ar 1964—1966 och till 2,2 mdr per ar 1969—1971.
Av denna okning p4 en miljard kronor svarade specialutldningen och
bidragen f6r ca 80 procent.

Industrins genomsnittliga bruttoinvesteringar i fasta realtillgangar
och lager uppgick under dessa perioder till 6,4 respektive 9,5 mdr
kronor.

Nettoinvesteringen i realtillgdngar har approximativt berdknats till
ca 4 respektive 6 mdr kronor. Det frimmande kapitalet svarade sa-
ledes for ca en tredjedel av den reala kapitaltillvixten i foretagen.
Hade man inte tagit bort leverantorskrediter och tagit hansyn till pen-
sionsskulderna och skattekrediterna hade en mycket hogre andel av
kapitaltillvixten kreditfinansierats. Motsvarande berdkning for de
bérsnoterade foretagen visar att den fraimmande kapitalupplaningen
svarade {6r ca 40 procent av okningen av det arbetande kapitalet i fore-
tagen.

Det kan, for att undvika missforstdnd, papekas att de har angivna
siffrorna inte Gverensstimmer med dem som anges i kapitalmarknads-
utredningen for sektorn niringslivet”. Den dr ungefdr dubbelt si
stor som industrin och omfattar t. ex. kraftverk, transportféretag, han-
del m. m. Det dr den konkurrensutsatta sektorn, dvs. i huvudsak indu-
strin, som &r av intresse i den hir analysen. Lonsamheten 1 de skyd-
dade sektorerna kommer alltid att vara tillrdcklig for att man dér
skall fa den expansion som dr onskvird. Det har varit svart att ur den



INDUSTRITILLVAXT OCH KAPITALTILLFORSEL 117

tillgingliga statistiken urskilja enbart industrin. Siffrorna ar darfor
inte exakta.

En héjning av industrins bruttoinvestering i den takt som LU70
angav som nodvindig for att uppfylla produktionsmalet skulle inne-
bdra en sinkning av sjilvfinansieringskvoten fran 100 till 75 procent.
Denna berikning byggde pa forutsittningar om en oféréndrad vinst-
marginal, vilket dr ungefir detsamma som oférdndrad total rénta-
bilitet. For att uppnéd en 100-procentig sjdlvfinansiering av brutto-
investerfngarna, dvs den relation som gillde i genomsnitt f6r aren
1965—1968 skulle det behovts ett extra tillskott till foretagens netto-
sparande pd ca 1,3 mdr under dren 1970—1975, riknat i 1969 ars
priser. Willy Bergstrém och Jan Sodersten har gjort en liknande be-
rakning i Skandinaviska Enskilda Bankens Kvartalsskrift. En 16nsam-
hetsforbattring, som skulle tillita en sidan 6kning i nettosparandet frén
den niva det haft pd ca 2 600 milj. 1966—70 till 3 800 milj. tror jag
hade varit gott och val tillriackligt f6r att man skulle ha fatt den
investeringsokning som bedomdes nédvandig i LU70.

Det kan vara av intresse att sitta denna onskvirda sparandedkning
inom industrin i relation till det totala nettosparandet i samhallet. Det
ir nettosparandets fordelning p& olika sektorer som anger var for-
mogenhetsokningen sker i samhiéllet. Det totala bruttosparandet upp-
gick 1970 till ca 40 miljarder och nettosparandet till 25 miljarder kr.
enligt Nationalrikenskapernas berikningar.

Denna 6kning — foretagens behov av riskvilligt kapital, som jag
angav ovan — genom extern tillférsel och/eller sparande av vins-
terna — motsvarar ca 5 procent av den arliga formégenhetsokningen
i Sverige. Det &r storleksordningen pd den formégenhetsomflyttning
som hade behovts for att man skulle ha kunnat klara det industriella
expansionsmélet. Man kan ocksé uttrycka saken sd att det rdckt om
den arliga okningen i nettosparandet tillforts industrin, Det dr sdledes
varken frdga om ndgra stora omfordelningar av resurser eller av
formogenhetsbildningen.

Ser man problemet ur f6rmégenhetsfordelningssynpunkt kan man
forst kopstatera att stat och kommun svarade f6r nédstan 40 procent av
det totala nettosparandet dren 1968—70, AP-fonden f6r ca 30 procent
och den privata sektorn f6r den aterstiende tredjedelen. Till den priva-
ta sektorn hor hushéllen, bostadssektorn, foretagen av vilka endast en
del dr industriforetag, samt banker och férsikringsbolag. P4 50-talet
svarade den privata sektorn for 2/3 av det totala nettosparandet. Den
snabba Gkningen i det kollektiva sparandet har sdledes minskat den
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privata kapitalbildningen starkt. Det ir mot bakgrund av denna ut-
veckling som man boér se den konflikt mellan f6rmégenhetsutjamning
och industriell tillvixt som nu diskuteras. Den snabba kollektivisering-
en av sparandet kan betraktas som en stark utjamning av férmogen-
hetsbildningen.

Hushéllens andel av den totala formogenheten minskar kraftigt.
Den del som &terstir kommer sannolikt, hur liten den &n blir, att
forbli ganska ojamnt férdelad, inte minst med hénsyn till sparandets
starka variation over livscykeln. Det kommer dérfor sannolikt ga att
alltid hanvisa till den statistiskt sett skeva formogenhetsfordelningen
vid en diskussion av lonsamhetsforbéttringar. Samma argument kan
naturligtvis ges mot att hoja avkastningen pa andra virdepappers-
innehav eller rintan p4 bankinsitiningar. Den struktur som utldningen
till industrin har fatt genom specialinstitutens tillkomst kan naturligt-
vis inte ha undgatt att pdverka resursfordelningen mellan olika foretag.
Genom att jag anvint siffrorna 6ver nettoutlaningen underskattas i
synnerhet affiarsbankernas roll vid fordelningen av kapitalresurserna.
Bruttoutldningen ir ju betydligt stérre. A andra sidan dr en kredit-
givning mot relativt hyggliga sikerheter inte lika styrande pa fore-
tagsexpansionen som den mer riskabla statsgaranterade langivningen.
Den 6verforing till offentliga organ av kreditbesluten, som tillskapan-
det av specialutldningsinstitutioner inneburit kommer att fortsitta
genom tillskapandet av en fjairde AP-fond. I princip anser jag att den
mingd riskvilligt kapital som kan satsas av en organisation, ett fore-
tag eller en fond, inte bor vara oberoende av hur mycket man lyckats
utnyttja kapitalet i rdntabla investeringsprojekt. Inom niringslivet
sker en mycket omfattande och snabb omfordelning av de kapital-
resurser som star till beslutsfattarnas i olika foretag f6rfogande genom
stora fordndringar 1 foretagens bruttovinster.

Tillkomsten av fjirde AP-fonden innebar att man fér en institution
vilken kommer att satsa kapital — kanske omkring 200 miljoner per
ar — oberoende av hur framgéngsrik man &r att placera pengarna i
foretag med hog avkastning. Eventuella forluster kan alltid ges en sam-
hillsekonomisk motivering. Centraliseringen av tillgangen pd riskvil-
ligt kapital i kombination med tillgdngen pd mjukt lénekapital innebdr
en viss fara. Man borde darfor i kapitalmarknadsutredningen ha over-
vdgt om man &tminstone inte borde ha tillskapat flera fonder — flera
lagpriskanaler for riskvilligt kapital. De skulle f& tillgdng till AP-
fondernas kapitalresurser inom den faststillda ramen i proportion till
deras férméga att placera pengarna vil. :
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Erik Dahmén: Min forsta utgdngspunkt dr, att det finns en Ons-
kan, att industrien och handeln — i fortsdttningen sager jag for
enkelhetens skull bara industrien — skall svara f6r en okning av
investeringarnas andel av nationalprodukten, d.v.s. investeringskvoten,
utan att inflationen foérvirras. Det anses namligen, att den ekonomiska
tillvixttakten bor oka och att det i forsta hand &r den industriella
tillvaxten, som nu behéver stimuleras. De finansiella forutsittningarna
f6r att uppnd detta mal dr emellertid inte goda. Foretagen har inte sd
mycket sparade vinstmedel som tidigare. Soliditeten har férsdmrats
under 1960-talet och borjan av 1970-talet. Att skaffa nytt egetkapital
genom aktieemissioner ar for manga alltfor dyrt. Slutligen &r mojlig-
heterna att emittera obligationer begrinsade, bl. a. av en lang k6 pd
denna marknad, som sedan lange regleras av Riksbanken.

Det dr i huvudsak mot bakgrund av dessa finansieringsproblem, i
synnerhet vad egetkapitalet betraffar, som man skall se Kapitalmark-
nadsutredningens forslag, att en del medel frdn Allmédnna Pensions-
fonden skall placeras i aktier. Det foreslds som bekant, att en fjirde
fond skall skapas, som skall f4 pengarna frdn de tre nu befintliga
fonderna — till att borja med 500 milj. kr.

Naégon politisk tvistefrdga aktualiseras knappast av 6nskan att indu-
strien skall svara for en okad investeringskvot. Daremot aktualiseras
kontroversiella fradgor av bdde ekonomiskt och politiskt slag i den man
kapitalmarknadens sitt att fungera och darmed bl. a. investeringsfor-
delningen inom industrien paverkas, om forslaget att fora AP-medel
till aktiemarknaden genomifcres. De politiska sidorna av forslaget
blir centrala vid sidan av de ekonomiska, nar férmogenhetsfordel-
ningen och vissa insyns- och inflytandefrdgor tas med i bilden.

Min avsikt dr, att forst diskutera i vad min AP-medels placering
i aktier kan leda till 6kade industriinvesteringar och hajd investerings-
kvot utan forvirrad inflation. Déarnést skall jag nigot berora frigan
huruvida nagra sdrskilda verkningar pé investeringsfordelningen kan
viantas som f6ljd av att AP-medel placeras i aktier. For det tredje
skall jag uppméirksamma inverkan pa f6rmégenhetsférdelningen. Fra-
gan om insynen i och inflytandena pa féretagen hinner jag daremot
bara snudda vid i omedelbar anslutning till diskussionen av investe-
rings- och f6rmogenhetsfordelningsaspekterna. Avslutningsvis skall jag
peka pad de modifikationer som behévs, om maélet inte &r en héjd
investeringskvot utan bara en 6kning av industriens andel av en of6r-
dndrad investeringskvot, si att inflationsproblemet alltsi inte behéver
bli mera aktuellt &n nu.



120 NATIONALEKONOMISKA FORENINGENS SAMMANTRADE DEN 28 NOVEMBER 1972

I debatten kring forslaget att placera AP-medel i aktier har fram-
forts tva vitt skilda &sikter. Somliga hivdar, att det blir betydligt lat-
tare &n nu att uppnd mailet att industrien skall svara fér en Gkning
av investeringskvoten utan ytterligare inflation. I vart fall kan, anses
det, industriens andel av investeringarna oka. Andra menar, att det
hela 1 stort sett bara blir ett slag i luften, eftersom det inte blir mera
pengar genom omdisponering av en given mingd AP-medel. Det verk-
liga problemet ligger, siger man, f. . i att réntabiliteten i industrien
ar alltfér 18g. Darfor uppnds knappast ens en Gkning av industriens
andel av investeringskvoten.

Det ar inte mojligt att med hjilp av i dag tillgdngliga och ndgor-
lunda entydiga fakta med visshet siga, vilken av dessa motsatta sik-
ter, som har mest fog for sig. Man kan emellertid bena upp fragan
for att £8 klart for sig Atminstone vad man skulle behdva veta for att
kunna ha en vilgrundad asikt.

En foérutsitining for att AP-fondens aktiekép skall kunna leda till
den oénskade hojningen av investeringskvoten utan forvarrad inflation
ir, att kopen ifriga pa ett eller annat satt ockséd leder till 6kat utbud
av sparmedel — i fortsdttningen siger jag bara ckat “sparande”. Den
forsta frigan blir alltsd: Kommer sparandet att oka?

Det nidrmast till hands liggande svaret ar vil, att det ju bara blir
en overforing av AP-medel frdn obligationsmarknaden — i f6rsta hand
— till aktiemarknaden och alltsd inte ett okat sparande. Ddrav skulle
alltsd d& {6lja, att om industriinvesteringarna okar som {6ljd av
denna Gverforing och leder till héjd investeringskvot s& blir det
samtidigt forvdrrad inflation. Det mal som satts upp skulle alltsd inte
kunna uppnés. Detta satt att resonera kan dock vara forhastat.

Nar AP-fonden koper aktier sd borjar ocksd aktiekurserna att stiga
eller, rittare sagt, de blir hogre an de annars skulle vara. De som
siljer till AP-fonden blir sannolikt i vart fall till en bérjan i stort
sett aktiemarknaden trogna och koper bl. a. andra aktier, som det
efter kurshdjningen blivit mojligt att nyemittera. Nagot storre lackage”
blir det knappast. Industrien kan alltsd f4 mera egetkapital, ja kanske
mera kapital 6ver huvud taget, nimligen om Riksbankens hirdare
ransonering pa obligationsmarknaden, féranledd av den ckade knapp-
heten pd placeringssckande medel pd denna marknad,i huvudsak far ga
ut 6ver andra emittenter an industrien. En 6kning av sparandet blir det
emellertid bara under endera av f6ljande tvd forutsitiningar: De hojda
aktiekurserna kan eventuellt gora somliga styrelser mindre pressade
att foresld en utdelning, som de helst skulle vilja slippa for att i stillet
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kunna behélla pengarna inom féretaget. Aven om aktiekursen efter
en eventuell utdelningssinkning faller tillbaka igen, har ju foretags-
sparandet kunnat 6ka. Frgan ar vil dock, om man verkligen resonerar
och handlar pi det sittet. En mera betydelsefull mojlighet till Gkat
sparande ir, att de héjda aktiekurserna vicker sddana forvantningar
om fortsatta kursstegringar, att folk borjar kopa aktier for pengar,
som annars skulle ha gétt till konsumtion. For att detta intresse for
aktiekop skall bli bestdende, och ddrmed sparandeckningen inte bara
bli tillfallig, maste emellertid industriinvesteringarna 6ka och i sin
tur medféra hojd rantabilitet. Blir det inte 6kade investeringar och
ho6jd rintabilitet, kommer AP-fonden, om den skall gora vad den ar
till £6r, att successivt kopa ut privata aktiedgare. Eftersom den ju inte
behover betala skatt pd utdelningarna, koper den aktier med hég
direktavkastning lika girna som s&dana med hog effektiv avkastning
medan privata aktiedgare kan vintas silja framst den forstndmnda
sorten. Skattebefrielsen gor det daremot inte rationellt f6r AP-fonden
att noja sig med en lagre effektiv avkastning an de enskilda aktie-
dgarna, i den mdn den har alternativa placeringsméjligheter, narmast
obligationer, vilkas rinta ju inte heller den beskattas. Men om den ar
tvungen att kopa just aktier, vilket ju dr meningen med hela arrange-
manget, maste den alltsd i verkligheten, om rantabiliteten i industrien
inte stiger, néja sig med en sddan lagre avkastning. De privata aktie-
dgare som borjar s.a.s. utrymma aktiemarknaden kommer vil att
spara en del av de losgjorda pengarna i andra former &n aktier.
Men forandringen av dgareforhéllandena, som alltsd sker nér en rinta-
bilitetsokning uteblir, betyder, att den sparandestimulans som de in-
ledande aktiekursstegringarna och det till en borjan 6kade intresset for
aktier bland enskilda kan ha gett, s smaningom upphér.

Kontentan av denna analys ar, att AP-fondens tillforsel av eget-
kapital till industrien under en bestimd férutsittning kan leda till
okade industriinvesteringar och hojd investeringskvot utan férvirrad
inflation. Forutsittningen &r, att industrien just pd grund av tillférseln
ifrdga stimuleras till investeringar, som sedan héjer rintabiliteten.
Foreligger inte denna forutsittnings bdda led, kommer i stort sett bara
dgareforhillandena i industrien att fordndras.

Hittills har jag bara talat om det fall dar AP-medel képer redan
befintliga aktier eller nya sddana, som emitteras pa marknaden. Det
finns emellertid ett alternativ, som tycks ha intresserat somliga debat-
torer mera, eftersom det antas betyda en dampad aktiekursstegring,
namligen att AP-fonden i huvudsak koper sidana aktier, som emitteras
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just for dess rakning. Detta forutsitter, att aktiedgarna kan besluta
s. k. riktade nyemissioner, Det forefaller emellertid till att borja med
inte s sakert, att sddana beslut som har ndgon sirskild dragningskraft
pd AP-fonden blir vanliga. Aktiedgarna franhdnder sig vil inte gdrna
foretradesratten till nyteckningar annat an pa villkor som gor, att
AP-fonden likavil skulle kunna kopa aktier eller teckningsritter
pd marknaden. Det enda som kan gora aktieigarna frestade att 13ta
AP-fonden f3 ta en riktad nyemission i stdllet for att lita den kopa
teckningsratter pd vanligt sitt dr, att i sistnimnda fall far tecknings-
rattssiljarna eventuellt betala realisationsvinstskatt. Hur som helst, och
det dr det vasentligaste, kan inverkan pa aktiekurserna vid alternativet
riktade nyemissioner i lingden inte avvika namnvirt fran inverkan av
aktiekdp eller teckningsratiskop pd marknaden. Aktiekursutvecklingen
pa sikt blir nimligen i bada fallen avhingig av {6retagens réntabilitets-
utveckling. Det enda som kan rubba denna regel &r, savitt jag kan for-
std, antingen, att det blir en allmin nedprutning av avkastningskraven,
t. ex. pd grund av allmin rintesinkning, eller, att just AP-fonden vid
en relativt svag ridntabilitetsutveckling hindrar kursfall genom att
fortsatta med aktiekop. Gor den det, blir den, alldeles som i det forra
fallet, s& sminingom en timligen dominerande aktieigare. Ndgon be-
stdende sparandestimulans blir det d& inte heller. Klart ar vidare, att
de olika alternativen for AP-fondens aktiekop inte ndmnvirt skiljer
sig frdn varandra ifrdga om verkningarna pa dgareforhédllandena.

Min analys har nu kommit fram till f6ljande viktiga frdga, som
maste besvaras, om man skall bedoma sannolikheten av att AP-fondens
aktiekop loser de finansieringsproblem som i dag anses forsvdra en
h6jd investeringskvot genom okade industriinvesteringar utan forvar-
rad inflation: Kommer investeringarna verkligen att oka, ndr ny-
emissionsmojligheterna f6rbattras, d.v.s. nér priset pd egetkapital
sjunker?

Svaret maste rimligtvis vara ja. En vidgad marginal mellan vad
man s.a.s. far betala f6r pengarna och vad man vintar sig f6r avkast-
ning pa investeringarna bor stimulera investeringarna. Det finns vil
en del investeringsprojekt, vilkas rintabilitet i och for sig ter sig ndgor-
lunda tillfredsstillande men som man #nd3 inte vigar forverkliga, nir
det dr sd dyrt som i dag att skaffa nytt egetkapital. I vart fall niar en
hart restriktiv penningpolitik drivit ned aktiekurserna sirskilt lagt och
gjort priset pa nytt egetkapital exceptionellt hogt, bor det finnas inte
sa 18 bordlagda projekt. Sirskilt mycket méste lusten att gora “offen-
siva”, riskfyllda investeringar avkylas av en smal marginal mellan
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en sirskilt svirberiknad rintabilitet och priset pd nytt egetkapital.
Skulle rintabiliteten bli simre &n vintat, blir ju foljderna varre, om
man anvint kapital, som stillts till forfogande med relativt hoga av-
kastningskrav, in om kraven ifrdga varit ligre. A andra sidan har
styrelserna ju alltid att tinka p4 samtliga aktieigare och pd de an-
stillda. De later sig darfor i allménhet inte Jockas till stora satsningar
av riskfyllt slag bara dérfor att en ny institution upptrétt som aktie-
kopare med relativt 18ga avkastningskrav, som det ju &ndd skulle
kunna bli svdrt att leva upp till, om investeringarna skulle falla
daligt ut. Riskfyllda investeringar gor man hellre, om sjdlvfinansie-
ringsmojligheterna ar goda, eftersom ju fiscus i sd fall 4r med och
s.a.s. tacker hilften av en eventuell forlust, medan man kan komma
i svirigheter, om man finansierat de misslyckade investeringarna med
kapitaltillskott frdn aktiedgare, som kriver en utdelning, som efter
skatt limnar dtminstone nagra pengar kvar 1 fickorna.

Det &r betydelsen av de foérhdllanden och overvidganden i foretagen
jag hdr pekat pd sisom strategiska som man skulle behova kédnna
vil till for att kunna siga ndgot bestimt om hur stor investerings-
stimulansen skulle bli av utbud av AP-medel pa aktiemarknaden.
Utan sddan kunskap far man dra slutsatser med ledning av den kénne-
dom man tror sig ha om foretagens situation och styrelsers satt att
resonera. Fér min del dr jag bendgen att siga, att industriinvestering-
arna visserligen kommer att 6ka vid tillforsel av AP-medel till aktie-
marknaden men att man inte skall vanta sig ndgra betydande sddana
okningar. Det finns av allt att doma inte en méngd investeringsprojekt,
som styrelserna i dag later ligga men skulle forverkliga enbart darfor
att nytt egetkapital genom aktieemissioner skulle kunna skaffas ndgot
billigare dn i dag. Frégan dr, om inte v&l s& stor investeringsstimulans
skulle &stadkommas, om AP-medlen bleve kvar pd en liberaliserad
obligationsmarknad med 6kade industrildneemissioner och hojd rinta
som f6ljd. Den for industrien dven d& forbattrade finansieringstruktu-
ren skulle gora den med ckade investeringar forenade risken mindre
dn nu ocksa 1 detta fall.

Den andra, mest avgérande frigan dr emellertid, om de 14t vara
sannolikt inte sdrskilt stora investeringar som alltsd kan vintas blir
gjorda just tack vare de férbatirade méjligheterna att skaffa nagot
billigare egetkapital, kommer att héja rintabiliteten i industrien och
i sé fall hur mycket. Svaret dven p& den frdgan maéste bli osikert men
en viss kinnedom om hur verkligheten i dag ter sig pad féretagarhall
ger dock vigledning.
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Det ir av allt att doma s4, att det inte finns ngon uppsjd pa projekt,
som sannolikt skulle visa sig ha hogre rantabilitet &n vad foretaget
har i sin 16pande verksamhet. Rintabiliteten hos de investeringar som
man 6ver huvud taget Gverviger ter sig i genomsnitt tdmligen lig.
Men det ligger knappast si illa till, att genomsnittliga réntabiliteten
inte skulle hdjas alls genom de 14t vara inte sarskilt omfattande inves-
teringar som skulle féranledas av det sinkta priset p& egetkapital. Det
ar knappast uteslutet, att dagens ganska utbredda osdkerhet inom
niringslivet betrdffande den enskilda féretagarverksamhetens fram-
tid 1 Sverige gor mdnga bendgna att anse den nodvindiga avkast-
ningen vara alltfor osidker for att de vid relativt dyr egetkapital-
anskaffning skall vga gora de nya satsningarna. Om investeringarna
skulle kunna finansieras billigare genomfors de kanske och kan for-
hoppningsvis i efterhand visa sig ganska rintabla. Om inte annat sd
bor investeringarna som sidana i och med att de gors ge en viss
allman konjunkturstimulans, som sedan i sin tur skulle i ndgon méan
li6ja genomsnittliga rantabiliteten i industrien.

Innebérden av detta resonemang ir alltsd bl. a., att ett utbud av
egetkapital frén en institution som AP-fonden troligen skulle kunna
gora en viss nytta med tanke p& mélet att uppné hojd investeringskvot
genom Okade industriinvesteringar utan forvarrad inflation. Det saknas
dock goda skal att tro, att ens ett efter hand stort utbud av AP-medel
pd aktiemarknaden skulle betyda ndgot stort steg mot mélet att héja
industriens investeringar och investeringarnas andel av nationalproduk-
ten utan mera inflation an vi nu har. Den mest givna {6ljden av ett
sddant stort utbud skulle i stéllet bli en f6rdndring av kapitalmarkna-
dens struktur och dgareforhdllandena i industrien. Detta vacker i sin
tur bl. a. fragor om kapitalmarknadens funktionssitt, som jag strax
skall komma till.

Aven om jag i det foregdende skulle ha underskattat indamélsenlig-
heten med tanke pd det uppsatta mélet av ett utbud av AP-medel pé
aktiemarknaden, sd méiste det dndd sikert forhalla sig sa, att mojlig-
heterna att uppné ett ambitiost mal ifréga om hojd investeringskvot
genom okade industriinvesteringar utan forvarrad inflation skulle vara
mycket storre, om industriens rantabilitet kunde hojas vésentligt pa
andra vdgar dn via de 1 det forlopp som utbud av AP-medel p& aktie-
marknaden kan tdnkas ge upphov till. De som havdar, att ingenting
alls eller néstan ingenting kan vinnas bara genom att AP-medel place-
ras 1 aktier stdr visserligen p& svagt underlag, men de har ritt i, att
det storsta hindret for en 6kad industriell investeringsverksamhet utan
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motsvarande reduktion av andra investeringar och utan forvdrrad
inflation som inte finns pa aktiemarknaden.

S& har vi d& den andra huvudfrigan, nimligen om verkningarna
pd industriens investeringsférdelning och ddrmed pé industritillvixten
och den ekonomiska framstegstakten av att AP-medel placeras i aktier.
Kan industriinvesteringarna vintas fi en annan inriktning &n hittills,
om aktiemarknadens struktur férindras genom att AP-medel efter hand
i storre eller mindre utstrackning ersitter andra aktiedgare pa aktie-
marknaden?

Inneborden av en sddan strukturforandring pa aktiemarknaden ir,
att det blir mera centralisering. En liten grupp personer far relativt
storre inflytande én tidigare pd vart nytillskotten av egetkapital skall
gd. AP-fonden kan i vissa situationer f3 en stark f6rhandlingsstdllning
1 diskussioner om riktade nyemissioner och stilla styrelser och bolags-
stimmor infor avgoranden, som de tidigare inte behdvt std infor.
Liksom det nu férhandlas om obligationsemissioner kan det bli for-
handlingar i stillet f6r marknadsprisbildning p& aktiemarknaden.
Meningen dr ju ocksd, att borsnoterade foretag skall bli favoriserade.
Av betydelse i sammanhanget ir vidare, att AP-fonden inte forutsittes
kunna sdlja aktier i namnvird omfattning. I och for sig forefaller
forutsdttningen diskutabel och riadslan for f6ljderna av en rorlig port-
16lj overdriven. Men om forsdljningar skulle géras i stor omfattning,
skulle de naturligtvis kunna bli starkt stérande p& marknaden och
gora den mindre attraktiv f6r andra intressenter. Om & andra sidan
portféljen skulle vara timligen 14st, s ar till att borja med att notera,
att fondstyrelsen dd och dd sikert kommer i en foga avundsvird situa-
tion, nimligen om den ser eller anar, att det gar daligt for ett foretag,
som dr representerat i portfoljen. Det dr ju andras pengar man for-
valtar samtidigt som man inte sjilv kan ingripa i foretaget. Eller skall
man gora det? Vidare dr att mirka — och det ar i foreliggande sam-
manhang det vdsentligaste — att om fonden inte kan silja si kan
den inte heller képa f6r mera dn nytillskottet av kapital, d.v.s. om-
disponeringar skulle inte kunna goras. Aktiemarknaden skulle di bli
tunnare dn den skulle vara, om centraliseringen vore mindre.

Vilka samhillsekonomiska f6ljder kan da den strukturférandringen
mot dkad centralisering och tunnare marknad vintas fa?

For det forsta kan okad centralisering av placeringsbesluten knap-
past vara annat &n till nackdel med tanke p& industriens investerings-
fordelning, d.v.s. pd den industriella s. k. resursallokeringen. Med
hénsyn till konkurrenskraften och tillvixten ar det frimst en vitalise-



126 NATIONALEKONOMISKA FORENINGENS SAMMANTRADE DEN 28 NOVEMBER 1972

ring genom Skad nyforetagsbildning och snabb utveckling av sma och
medelstora foretag, som dr mest angeldgen. Tillkomsten av en stor
fond kan hér inte girna fi ndgon stor, positiv betydelse, tminstone
inte sdvida fonden inte far ambitiosa niringspolitiska uppgifter och
bl. a. skall agera aktivt i foretagarverksamheten. Detta &r ju dock inte
meningen enligt nu féreliggande forslag. Andras férslaget pé denna
punkt, aktualiseras & andra sidan frdgor, som faller utanfér min upp-
gift att ta upp till diskussion har i1 dag.

Foér det andra skulle en tunn aktiemarknad, dir en stor fond, som
inte kan delta aktivt i en s.a.s. daglig handel, far en vixande betydelse,
daligt fylla en s. k. sekunddrmarknads visentliga uppgift ndmligen att
ge god likviditet 4t andra portfoljer. Den funktionen fylls bdst av en
stor livlig marknad, som pdverkas av ett stort antal av varandra obe-
roende personers och institutioners bedémningar och omdispositions-
moéjligheter. En sddan decentraliserad marknad gor for Gvrigt inte
bara placering av pengar pa aktiemarknaden mera attraktiv &n den
annars skulle vara, darfor att aktier di lattare &n péa en liten, tunn
marknad kan siljas utan stor risk foér betydande kursférluster. Den
registrerar ocksa och blir en syntes av ett stort antal olika bedémningar
av foretagens skotsel och framtidsutsikter. Den fungerar ddrfor ocksé
bittre som allokeringsmekanism for knappt kapital. Den blir bl. a.
battre dgnad att forebygga, att kursutvecklingen f6r den ena eller
andra aktien blir orealistisk och ddrmed nyemissionsmoligheterna
foga optimalt fordelade. Det &r, inom parentes sagt, bl. a. detta med
marknadsmekanismen och dess “barometerutslag”, som &r viktigt
frdn synpunkten av ”makten 6ver foretagen”. Forstar man inte detta,
forleds man att Gverbetona frigan om de méanga smd aktiedgarnas in-
flytande pa bolagsstimmorna — ett inflytande, som i regel ar och
madste vara mer eller mindre obefintligt.

Sa till formogenhetsfordelningsfrigan. Klart ar, att vid nuvarande
dgareforhéllanden i industrien si kommer varje réntabilitetshojning,
oberoende av om den eventuellt kommer till stind genom det forlopp
som AP-fondens aktiekop sitter iging eller av andra orsaker, att oka
ett relativt fitals formégenheter. Det blir ddrmed en konflikt med
det politiska mdlet att privata personer och institutioner av det slag
som i dag dominerar aktieigandet inte skall f& avsevirt ckade for-
mogenheter eller helst inga formogenhetsokningar alls. Kan denna
konflikt 16sas?

Svaret ar naturligtvis nej. Man fir som hittills noja sig med att
i efterhand i m&jlig mén motverka rintabilitetsforbittringens inverkan
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pa formogenhetsfordelningen genom inkomst-, {srmdgenhets- och arvs-
skatter och eventuellt genom andra, mera direkt funktionssocialistiska
dtgirder. Men om vi idag ser framat, forefaller det med hénsyn till
skattetekniska svarigheter och till av allt att doma ofrdnkomliga bi-
verkningar, som kan véntas bli accepterade endast av ett fatal, omojligt
att 16sa konflikten uteslutande pi den vigen. Onskar man nu {8
rintabilitetsckning men undvika de formogenhetsokningar som under
nuvarande férhéllanden skulle folja, s& méste darfor dgarestrukturen’
indras. D& stir {6ljande alternativ till buds, ndmligen antingen att
overfora foretagsigandet till staten eller till olika slags andra kollektiv
eller att f4 till stdnd en spridning av dgandet till minga flera privata
personer och institutioner dn nu. Férslaget att AP-fonden skall kopa
aktier kan, alldeles vid sidan av den rena finansieringsaspekten, ses
som ett uttryck bl. a. for onskan att vilja det kollektiva dgandet via
AP-fonden for att pd den viagen i ndgon man undvika konflikt med
det politiska mélet 1 friga om formogenhetsfordelningen.

Det ar emellertid uppenbart, att kollektivet bakom AP-fonden under
lang tid bara fir en forhdllandevis liten del av den formogenhets-
okning som blir en &terspegling av en industriell réntabilitetsforbatt-
ring. Den ovanndmnda konflikten kvarstir darfor till allra storsta
delen. Inte minst ar att mirka, att f6rsok att paskynda kollektivigan-
dets okning efter den foreslagna linjen, i syfte att snabbare komma
dirhdn att dgande i betydande grad ligger i AP-fonden s& att kon-
flikten med det politiska formogenhetsfordelningsmalet darefter ar eli-
minerat, sdsom biprodukt under en kortare eller lingre tid ger en
god mojlighet for nuvarande dgare att sialja sina aktier till stigande
kurser, d.v.s. med en forhillandevis mera betydande formogenhets-
okning,

Mot bakgrund av att kollektiviseringen och ddrmed stegen i rikining
mot centralisering av aktiemarknaden dels har svagheter fran resurs-
allokeringssynpunkt dels under den tid den pagdr kan véntas under
en tid f& betydande formogenhetsiordelningsverkningar av just den
art som det finns ett politiskt syfte att undvika, forefaller det vara
mest dndamadlsenligt att i stallet soka sig fram pé vidgar, som kan leda
till spridning av aktiedgandet till manga flera enskilda personer och
flera, smirre institutioner. En pd si sdtt uppnddd decentralisering
skulle dels skapa en effektivare kapitalmarknad dels ge en jimnare
formogenhetsiordelning.

Hela min framstillning hittills har utgétt frdn att 6nskan ar, att
genom okade industriinvesteringar uppnd hojd investeringskvot utan
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att f6r den skull inflationen forvirras. Om ambitionen prutas ned
till att endast vara en 6kad industriell investeringsandel, behdvs inga
lingtgdende modifikationer av den analys jag hir presenterat. Det
mélet blir forhdllandevis littare att nd #n en hojd investeringskvot
utan forvirrad inflation. Nigon rintabilitetsforbittring dr nidmligen
inte alldeles nédvindig vid denna nedprutade ambitionsniva, eftersom
det d& inte krivs nigon sparandeskning. Det ricker med att AP-fonden
omdisponerar medel till aktiemarknaden och att en industriell investe-
rings6kning dirigenom kommer till stdnd, vilket forefaller sannolikt,
i vart fall om en motsvarande f6rsamring inte sker {or just industrien
pa obligationsldnemarknaden. Men utan rantabilitetsokning blir
foljden av AP-medels 6verforing till aktiemarknaden, jimte en Gkad
industriandel av en oférindrad investeringskvot, ocksd i detta fall
framfor allt en successiv dndring av dgarefoérhéllandena i industrien.
Formogenhetsutjimningsmilet kan dock, trots detta, inte uppnds pa
ndgorlunda kort tid, eftersom #ndringen av agareforhdllandena méste
bygga pd AP-forvarv av enskilda aktieportfdljer till forhallandevis
héga kurser.

Som avslutning och sammanfatining vill jag hivda, att aktualise-
ringen av frigan om AP-fonden och aktieagandet ar ett av de ménga
uttrycken for den blandekonomiens kris som vi befinner oss i redan
av helt andra skil, nimligen bl. a. som f6ljd av aktuella eller plane-
rade forsok att bekimpa inflationen med delvis nya medel, d.v.s. bl. a.
regleringar, priskontroll, inkomstpolitik och liknande: Den okning av
investeringskvoten och av industriens andel av kvoten ifriga som be-
hovs for en snabb industritillviaxt, utan forvarrad inflation, kan inte
komma till stind utan att rantabiliteten i industrien pd ett eller annat
satt avsevart forbattras. Men dels dr utsikterna till en trendmissig
sddan réntabilitetsforbattring inte lysande i en blandekonomi priglad
av sviktande tro pd ménga hall — berittigad eller oberittigad — pi
denna blandekonomis fortsatta livsvillkor dels skulle, vid den #gare-
struktur som i dag finns, varje betydande rantabilitetsforbatiring
komma i svarare konflikt med de politiska formogenhetsfordelnings-
mélen an tidigare, eftersom mdjligheterna tidigare var storre an de
nu ir att dstadkomma en utjamning i efterhand, d.v.s. sedan f6rmégen-
heterna redan uppkommit.

Planeringschef Erik Ho6k, finansdepartementet: Herr ordférande! De in-
ledningsanféranden som vi hir har hort har koncentrerat sig pa fragan
om AP-.fondens placeringar i aktier. Jag tycks vara den ende ledamoten
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av kapitalmarknadsutredningen som &r har i kvéll, och jag vill darfér ta
upp en del fragor som har berorts.

Erik Dahmén utgick fran att det gdllde att 6ka investeringskvoten i sam-
héllet, och han diskuterade de effekter en sddan okning kunde f& p& priserna.
Jag vill starkt understryka att kapitalmarknadsutredningen aldrig har be-
handlat den problematiken. Utredningen har utgtt frdn den problematik
som delvis skisserats i langtidsutredningen, som riknat med en i det nirmaste
oféréndrad investeringskvot mojligen med ndgon dragning nedat atminstone
under forsta hilften av 1970-talet och troligen dven ett stycke in pad andra
halften av 1970-talet. Den problematik som hinger samman med en
h6jd investeringskvot tror jag alltsd vi kan ldmna dérhén, eftersom den
inte har ndgot direkt samband med det som skisserats i kapitalmarknadsutred-
ningens forslag.

Utgangspunkten {or utredningen var istillet en okad andel for industri-
investeringarna inom en oférindrad eller given total investeringskvot. De
slutsatser som Dahmén drog i detta speciella fall hade han modererat visentligt
i forhéllande till de allmdnna perspektiv som han tidigare uppehallit sig vid.

Har vill jag berdra ett par andra saker som kapitalmarknadsutredningen
inte pa nagot sitt har tagit upp i sina forslag, men som ventilerats flitigt i den
allmédnna debatten. Den forsta ar uppfattningen att en placering i aktier
skulle dka insynen eller sikra ett léntagarinflytande inom féretagen. Kapi-
talmarknadsutredningen anség att placering i aktier av pengar till AP-fonden
skulle vara ett ganska daligt medel for en sddan politik och inte sérskilt
lémpat ur sddana synpunkter. Man har saledes inte tagit upp de aspekterna.

Detsamma giller en mera naringspolitisk uppgift att ¢ka statens inflytande
och statens dgande inom industrin genom en aktieplacering. Man har sagt
sig pd samma sitt déir, att ett kop av aktier fran fall till fall dr ett mycket
daligt instrument. Dessutom skulle det bli ett dubbelkommando i svensk
ekonomisk politik om AP-fonderna skulle ges en sddan uppgift. Vi har industri-
departementet, och vi har Statsforetag, som verkar pé hela det omradet. Att
etablera en konkurrens fran AP-fonderna har man inte ansett meningsfullt,
och man har darfor inte funnit skil att overvdaga det. Ndgra sidana argument
ligger dédrfor inte till grund for utredningens forslag.

Jag étervinder till utgdngspunkten, att uppgiften dr att medverka till en
okad investeringskvot for industrin. Det ldge som vi har statt infor och stér
infor och som skisserats i betinkandet ar att vinsterna inom hela industrin
har sjunkit under 1960-talet och att industrin samtidigt dirmed har fatt
en ldgre soliditet.

Man kan ocksa konstatera att det i statens arsenal av ekonomisk—politiska
vapen i stor utstrdckning saknas ekonomiska medel som direkt kan paverka
den ldngsiktiga vinstutvecklingen inom féretagen. Man kan dock pé olika sitt
paverka priset p& kapital. Speciellt dr det d4 friga om i vilken mén man
kan &ndra relationen mellan riskvilligt och annat kapital. Den relationen har
varit och dr fortfarande ogynnsam. Anskaffning av eget kapital i foretagen
dr forhéllandevis dyrt. Detta kan sdkert sittas i samband med att vi haft
den sparandeutveckling som Lars Wohlin har skisserat med en stark for-
skjutning av sparandet frin privata killor Gver till den statliga sektorn. Lars
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Wohlin ndmnde att 70 procent av sparandet i dag kommer till stind inom
den offentliga sektorn.

Fraga dr d& hur vi skall kunna kanalisera kapitalmarknadsstrommarna pa
ett sddant sitt att vi tillgodoser behov av riskvilligt kapital inom den indu-
striella sektorn. Ndar man ser p& det problemet kan det vara skal att diskutera
vad den stagnation i industriinvesteringarna som vi kunnat iakttaga be-
ror pa.

Tva tolkningar har forts fram och standigt varit féremal for diskussion.
Den ena ar att vi har en bestdende brist p& riskvilligt kapital pd marknaden.
Jag tror det finns anledning att komma ihdg att den tesen sérskilt har
drivits av bankerna och inte minst affdrsbankerna sedan lang tid tillbaka.
Affarsbankerna har ocksi sedan linge framfért forslag om inrdttande av olika
emissionsinstitut som skulle méjliggéra en Okad tillstromning av riskvilligt
kapital till marknaden. Den andra tolkningen &4r att stagnationen i investe-
ringsutvecklingen och den ldga nyemissionstakten framst har berott p& dalig
rintabilitet inom féretagen och att den daliga rantabiliteten framst varit be-
tingad av en okad internationell konkurrens, som vi har sma mdojligheter att
gora négonting at.

Det dr svért att siga vilken av dessa tolkningar som ar den riktiga. I kapi-
talmarknadsutredningen har vi haft livliga diskussioner om den fridgan. Man
har i viss man kunnat enas om att det kanske ligger ndgonting i béda for-
klaringarna till den utveckling som har varit.

Men oavsett om utvecklingen beror pa brist pd riskvilligt kapital eller pa
lag rantabilitet ar det alldeles klart att priset pa riskvilligt kapital, anskaffat
genom aktieemission, dr forhallandevis hogt. Det problemet har stindigt upp-
mirksammats, och olika férslag har framforts om hur man skall kunna 18sa
det. Man har prévat olika lésningar, t. ex. Annellagen, som infordes for &tskil-
liga ar sedan och dérefter har fornyats, Det har ocksa talats om att avskaffa
dubbelbeskattningen p& aktier. Forslagen om att gé& radikalt fram och avskaffa
dubbelbeskattningen har emellertid stdndigt stott pd motstdnd hos regering
och riksdag och inte kunnat forverkligas.

Kapitalmarknadsutredningen har pekat pad dessa problem i samband med
beskattningen av riskvilligt kapital och aven framhéllit dnskvardheten av en
forlangning och eventuell utvidgning av Annellagens giltighet. Samtidigt har
man sagt att det finns skil att prova, om man pa négot sitt kan stédja an-
skaffningen av riskvilligt kapital genom kanalisering av AP-fondens medel
till aktier. Det &r ndrmast utifrdn dessa kapitalmarknadssynpunkter man har
lagt fram sitt forslag — jag vill aterigen betona att det inte ligger négra
néringspolitiska motiv bakom.

Man kan sedan diskutera effekterna. Vi ar helt eniga med Dahmén om
att en effekt blir att vi f&r en sdnkning av priset {6r nyemissioner genom
att det blir en press uppat pd kurserna. Som Dahmén sade innebdr forslaget
vissa ogynnsamma verkningar ur inkomstférdelningssynpunkt, men kapital-
marknadsutredningen har friamst sett till att det &r viktigt att vinstnivdn hdjs
1 foretagen eller att kostnaderna for riskbirande kapital sanks.

Bakom dessa resonemang kring effekten ur inkomstférdelningssynpunkt ligger
en uppfattning att en {orbattring av vinsterna inte pa langre sikt dr forménlig
ur inkomstfgrdelningssynpunkt. En sadan utveckling strider mot vissa uppfatt-
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ningar som rader i dag. Den senaste tidens utveckling har emellertid poéngte-
rat vilka svéra verkningar ur inkomstférdelningssynpunkt som foljer av en
nedsqueezad vinst inom féretagen med de losningar som foretagen dérmed
tvingas till. Det &r helt klart att den vinstsqueeze som intrdffade 1966—67 och
1971—72 och som har lett till att foretagen har mycket sma marginaler att
falla tillbaka p& har gjort att féretagen omprévat sin personalpolitik. En
tidigare forekommande hoarding of labour har inte kunnat fortsatta. Likvidi-
tets- och vinstproblemet har virkt ut i ett personalproblem. Man har tvingats
avskeda folk och skjuta 6ver det problemet p& AMS.

Ser vi problemet ur denna synpunkt dr det narmast fraga om vilken
inriktning av politiken som ir effektivast och gynnsammast ur inkomstf6rdel-
ningssynpunkt eller vilken vig som dr minst ogynnsam ur inkomstfgrdelnings-
synpunkt. — Detta dr nigra av de allminna synpunkter som har giller. Jag
antar att Lars Hansson kommer att ta upp vissa andra aspekter,

Jag vill till slut berora en fraga som Erik Dahmén var inne pd — det géller
de riktade nyemissionerna.

Det har antytts i den allminna debatten att man skulle kunna tédnka sig att
AP-fonden skulle kunna {4 f6rmansratt vid nyemission, Man har gatt s& ldngt
att man har sagt att man dirigenom skulle undvika kursstegringar pa aktie-
bérsen och motverka de ogynnsamma effekterna ur inkomstférdelningssynpunkt
av att fonden gér ut p& aktiemarknaden.

Jag dr helt ense med Erik Dahmén om att detta dr en felaktig syn. Jag
tror inte det gdr att isolera nyemissionerna genom en speciell inriktning av
AP-fonden och darigenom avgrinsa effekten av dess agerande. Da &r det
ganska likgiltigt om man kan astadkomma riktade nyemissioner eller inte.
Det ar klart att det 1 vissa fall kan vara lattare att trdffa Gverenskommelser
om man k&per hela trancher, men ytterst maste man #nda se pad effekten
pé hela aktiemarknaden.

I det sammanhanget uppstar ocks& frigan i vad méan en fjirde AP-fond kan
salja aktier, Kapitalmarknadsutredningen tror inte att fonden i nigon storre
utstrackning kan avyttra aktier som den en gang har forvirvat.

Nu far vi observera att om AP-fonden képer aktier kommer det ur fondens
synpunkt att bli en {6ga lonsam affar. Férrintningen hittills p& aktier har varit
sddan att den avkastning som den direkta utdelningen givit varit avgjort
ligre dn for obligationer. Vid avyttring av aktier har genom realisations-
vinster avkastningen ofta kunnat lyftas upp. Om fonden har kopt in en stor
aktiepost som den sedan forscker silja, uppstir det ogynnsamma verkningar
pa aktiemarknaden. Ingenting hindrar givetvis att den fjdrde fonden siljer
ett hundratal aktier dd och d& p& marknaden, men stérre forséljningar ar helt
omojliga savitt vi kan se. Det innebar att AP-fonden inte i nadgon storre ut-
strackning kan tillgodogéra sig de realisationsvinster som andra som agerar
pa aktieborsen har mdojlighet att skaffa sig. AP-fondens férvérv blir fasta och
mer eller mindre eviga. Det ar klart att detta fir speciella konsekvenser ur
inkomstférdelningssynpunkt, och man kan diskutera fram och tillbaka vilka
effekterna kommer att bli i lingden.

Bankokommissarie Lars Hansson, kapitalmarknadsutredningens sekreterare:
Herr ordférande! Jag tinkte sdga négra ord som sekreterare i utredningen.
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Jag kan dirvid naturligtvis inte med bestdmdhet ange vad utredningens olika
ledaméter anser vara det visentliga i det av utredningen framlagda fSrslaget
utan bara aterge négot av vad jag sjilv uppfattat att utredningen funnit centralt
i dess vervaganden.

Nir jag sag dmnet f6r i kvill, ”Industritillvixt och kapitaltillforsel — en
politisk malkonflikt?”, trodde jag i min enfald att frégan om AP-fonden inte
skulle bli det centrala temat utan behandlas négot mera perifert. Men jag
tinkte ta upp en frdga som kanske ticks av tankstrecket och som dven Wohlin
har snuddat vid — det giller centraliseringen pd kreditmarknaden, vilket jag
tycker kan héllas isdr fran frdgan om politiskt inflytande och ndrmast betrak-
tas som en fraga om marknadsforhéllandena pa kreditmarknaden.

Jag kanske d& forst i ndgra korta drag bor erinra om vad forslaget gick
ut p&. Det giller skapande av en fjirde fond, och den fonden skall ha exklusiv
ritt att placera pengar i aktier eller andra virdepapper som kan omvandlas
till aktier. Finansieringen skall ske genom dragningar i de 6vriga fonderna.
Fonden skall 4 en ovillkorlig ritt att géra sadana dragningar upp till ett
visst rambelopp. Som en forsta ram har utredningen foreslagit 500 miljoner
kronor.

Man kan fraga sig hur utredningen har kommit till denna 16sning om en
fjarde fond. Det skall forst sdgas att detta dr en kompromisslésning men att
den innehdller de centrala element som varit viktiga utgdngspunkter for
utredningen.

Jag vill erinra litet om pensionssystemets bakgrund. Forst och framst &r
det hir en friga om ett system dir man har en direkt och ovillkorlig ritt att
f&4 pension enligt vissa intjédnade pensionspodng, och denna ritt dr oberoende
av inbetalade premier. Till systemet har knutits en AP-fond, och motiveringen
for den AP-fonden har huvudsakligen varit samhillsekonomisk och inte att
skapa sarskilda reserver. Fonden finansieras genom avgifter som faststills
av regering och riksdag. Det innebir, kort sagt, att vi har har att géra med
allmédnna medel liknande skattemedel och uppgéende till stora belopp. Medlen
férvaltas nu av en fond som inte har ett direkt politiskt ansvar.

Den nuvarande organisationen for fonden &r upplagd frén de hir utgings-
punkterna. Det innebdr att vi har drivit “neutralitetsaspekten” ganska langt.
Det sdigs i propositionen att fonden inte skall vara uttryck for en makt-
koncentration och att man inte skall gynna speciella ldntagargrupper. Fonden
méste dock sjilviallet underordna sig den kreditpolitik som fastlaggs.

Annu klarare har “neutralitetstanken” kommit till uttryck i att man har
satsat pa trygga och okontroversiella placeringar. Det har vil frén professorligt
hall ibland pdpekats att vi hdr har en fond med enorm kapacitet och stora
potentiella méjligheter att gora riskplaceringar. D& f&r man komma ihig att det
just dr den storlek och det inflytande fonden har, som gjort det nédvandigt
att skapa dessa ramar f6r fonden och begransa dess placeringsméjligheter.

Jag behover inte g& in p4 motiven till att utredningen har ansett att fonden
av sambhillsekonomiska skil bor f& vidgade mojligheter att placera i risk-
kapital. A andra sidan har utredningen ocksa tagit konsekvenserna genom att
skapa institutionella férutsdttningar for att begrénsa centraliseringen av kredit-
givningen. Alla har kanske inte klart for sig vilken vildig centralisering vi
har pa kreditmarknaden. Under ett &tstramningsir som 1970, d& bankernas
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utldningskning var relativt obetydlig, svarade fonden for uppemot hélften
av utbudet till de reala sektorerna p& den organiserade kreditmarknaden. Da
har jag alltsd inte tagit med det mellanled som kallas specialinstitut och
som Wohlin berérde, utan jag har i stillet rdknat med den ursprungliga
langivaren, d.v.s. AP-fonden. Under en stark kreditexpansion som vi har haft
i &r svarar fonden for ungefir en tredjedel av det totala kreditutbudet. Annu
tydligare blir koncentrationstendenserna om man ser pd obligationsléngiv-
ningen till enskilda foretag — fonden svarar nu for mellan 80 och 90 procent
av finansieringen av varje obligationsln som upptas av industriforetag. Det
betyder att det knappast dr rimligt att tala om en marknad i detta samman-
hang.

Jag har hir talat om AP-fonden som en enda enhet, fastdn den bestar av
tre fondstyrelser. Det idr utredningens uppfattning att fonden utit agerar
som en enhet med den organisation den har — med en enda administration
for de tre fondstyrelserna. Darfor har utredningen ansett det som visentligt
att sirskilja aktieplaceringar 4 ena sidan och langivning 4 den andra. Man
har ansett att det inte dr rimligt att en organisation som ticker praktiskt taget
hela marknaden for obligationslén till enskilda foretag ocksd skall gora
placeringar i aktier. Déarfér har man forsokt skapa en é&tskillnad genom att
inrdtta en fjarde fond. Hade man utvidgat placeringsritten for de tre fonder
som nu existerar, hade man visserligen fétt tre aktieplacerare och darigenom
kunde man tyckas ha skapat mojligheter till okad konkurrens, Det argumentet
faller emellertid enligt utredningens mening p4 att de tre fonderna arbetar
som en enhet.

Man kan naturligtvis tycka att 500 miljoner ar ett relativt litet belopp i jam-
forelse med AP-fondens totala tillgdngar eller kreditmarknaden som helhet
och att det i och for sig inte borde behéva pékalla s& stora organisatoriska
fordndringar. Till det kan val sigas att det @nda &r ett ganska betydande
belopp sett ur vissa andra synpunkter, t.ex. de &rliga nyemissionerna av
aktier. Jag skulle ocksé tro att beloppet inte ligger langt frén virdet av Wallen-
bergfamiljens innehav av aktier, Dessutom vet man att férdndringar som
betraktas sdsom temporira har en tendens att bli permanenta, Utredningen har
dérfor ansett det viktigt att ta principiell stdllning i det hédr fallet och sam-
tidigt med utvidgningen av placeringsratten for AP-fonden skapa institutionella
forutsittningar for en nagot storre decentralisering av kreditmarknaden, dven
om det dnda sker i ganska begriinsad skala.

Vad jag hidr har sagt innebidr ingen kritik av den placeringspolitik som
AP-fonden har fort. Man fir emellertid inte blunda for att det trots att det
ar friga om ganska okontroversiella och trygga investeringar indé finns inne-
boende problem i kreditmarknadssystemet, genom den storlek som fonden har.
Forvaltningen av fonden har hittills skétts smidigt men for utredningen har
det gillt att skapa institutionella forutsittningar som kan ge garantier for
att koncentrationsgraden p& marknaden i varje fall inte okar genom att AP-
fonden fér rétt att placera dven i aktier.

Pol mag Danne Nordling, Arbetsgivareféreningen: Herr ordférande! Om
foretagens lonsamhet okas innebidr detta ett berikande av aktieigarna, Efter-
som detta strider mot statsmakternas utjdmningspolitik kan problemet med
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foretagens f6rsorjning med riskvilligt kapital inte 16sas genom att atgdrder vid-
tas for att 6ka lonsamheten. D& Aterstir endast mojligheten att utifran forse fore-
tagen med kapital.

P4 denna nu nimnda férutsittning bygger till stor del den hittills forda
diskussionen. Samma férutsdtining tycker jag mig ocksd finna 1 kapital-
marknadsutredningens betdnkande, dock mer eller mindre outtalat.

Denna forutsittnings héllbarhet kan givetvis ifrdgasittas p& tvd olika
sitt. Man kan som Erik Hook hidvda att trots att en 6kning av lénsamheten
berikar aktieidgarna ar detta en effekt som man fir acceptera for att kunna
16sa industrins tillvaxtproblem, men man kan ocksé hdvda att det inte foreligger
ndgon politisk malkonflikt, Den {or industritillvixten nédvindiga kapitaltill-
forseln skulle d& mycket vil kunna ske genom att man tillat 16nsamheten att
oka.

Nir man diskuterar de hir problemen maste man komma ihdg att skilja
mellan foretagens vinster och aktiedgarnas vinster, Det gor man inte i den
mer hogljudda politiska debatten, och den debatten &r ganska betydelsefull
for det problem som vi diskuterar i dag.

Hur tjdnar da aktiedgarna pa en lonsamhetsférbattring? Till att borja med
sdgs de ckade foretagsvinsterna medféra oacceptabelt hogre utdelningar, vilka
kommer enbart vilsituerade aktiesgare till del, och det strider mot tanken
pé inkomstutjamning. Men &r detta verkligen riktigt? Innebar inte ett sadant
synsétt att man mer eller mindre anammar den vulgdrmarxistiska propaganda
som forekommer i dagens samhillsdebatt? Verkligheten ser litet annorlunda
ut.
Till att borja med ar aktieutdelningarna mycket obetydliga. Det borde darfor
vara tdmligen betydelselost om de Skar ndgot. De motsvarar ungefar tre fjarde-
dels procent av lonesumman i niringslivet. Man skulle kunna héja timlénen for
arbetare, som man i fordelningspolitiska sammanhang mest 6mmar {or, med
ungefdr 11 dre om man konfiskerade utdelningarna — vilket naturligtvis
ar helt orealistiskt — och gav pengarna &t lontagarna.

Men vad sdger att utdelningarna kommer att oka, om lénsamheten fér-
bittras? Det dr visserligen ganska naturligt att tinka sig att s& kommer att
ske, men i verkligheten ser det helt annorlunda ut. Utdelningen till hushéllen
pa aktierna i hela Sveriges niringsliv har i fasta priser inte okat sedan 1950.
De har i sjédlva verket varit tdmligen konstanta — variationerna uppat och
nedat mellan femérsperioderna har rort sig om 5 procent, raknat i fasta priser.
Den trenden, som innebér en minskande andel for aktiedgarna, kommer knap-
past att brytas i fortsdttningen.

Egentligen dr det emellertid ganska ointressant hur stora aktieutdelningarna
dr eller om de kommer att 6ka nagot. De aktiedgare som man vill undvika att
berika far ndmligen just ingen utdelning i handen. Aktievinsterna ir i dagens
ldge i stort sett socialiserade. L&t oss sdga att en person dger 3 500 aktier a
100 kronor, och pé varje aktie delas det ut 10 kronor. Han f&r d& 35 000 kro-
nor om aret i inkomst frén sina aktier. Antag att han dessutom {érviirvsarbetar
och inte tjdnar alltfor daligt. Som forhallandena i dag ser ut konfiskerar fak-
tiskt staten forst de 35 000 kronorna i utdelning, och sedan tar den ytterligare
néstan 5000 kronor fran hans Gvriga inkomster., Hans formogenhet har alltsa
en negativ avkastning pé en halv procent.
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Hur hinger detta ihop? Jo, den genomsnittliga direkta avkastningen p& bors-
noterade aktier ar ungefar 3,5 procent. Aktierna som personen i detta exempel
dgde har alltsi ett varde p& 1 miljon kronor — vad man nu skall mena med
ett “viarde” i detta sammanhang. Formogenhetsskatten pa 1 miljon ar 15250
kronor, och med 70 procents marginalskatt dr inkomstskatten pa utdelningen
24 500 kronor. Det blir allts ett minus p4 nédstan 5 000 kronor.

Det ar forst vid en fdrmogenhet under ungefdr en halv miljon kronor som
dgaren far behalla en liten del av aktieutdelningen. For riktigt stora aktiedgare
giller samma sak — de far behélla ungefar 15 procent av utdelningen pa grund
av vissa skattemaximeringsregler, men pé litet langre sikt tar staten tillbaka
dven denna del av utdelningarna, och kanske mer dirtill, genom arvsskatten,
som t.ex. fér 1 miljon kronor uppgér till 41 procent och f6r 5 miljoner till
53 procent och sedan stiger ytterligare for dnnu storre férmégenheter. Arvs-
skatten drabbar dven ganska hart relativt sma formdégenheter, vilka ddarmed
ytterligare reduceras. Dessutom {ar aktiedgarna av sina ovriga inkomster betala
realisationsvinstskatter och stimpelskatter.

De, som man siger, vilsituerade aktiedgarna betalar alltsd med storsta
sannolikhet ett storre belopp 1 skatt dn vad utdelningarna uppgér till.

Men — kanske négon invinder — aktiedgarna tjdnar vél pd den vérde-
stegring som troligtvis blir foljden av en l6nsamhetsférbéttring? Tvartom,
skulle jag vilja séiga. Aven om ett okat underlag {6r framtida utdelningar ska-
pas genom en lonsamhetsforbittring, visar utvecklingen sedan 1950 att aktie-
dgarnas andel blir allt mindre, men det dr betydelselost eftersom staten tar
hand om utdelningarna. Det intressanta dr att vardestegringen ger upphov
till att aktiedigarna fir betala hogre inkomstskatt, hogre arvskatt och hogre
realisationsvinstskatt. Det forlorar aktiedgarna pé.

Man kan frdga sig vad som driver folk att kopa aktier? Man bor d4 komma
ihag att riktigt sma aktiefigare som bara dger ndgot hundratal aktier far litet
kvar av utdelningen efter skatt, men det dr knappast utdelningarna som driver
folk att kopa aktier, utan alla ar ute efter virdestegringar, omedvetna som de
ar om att alla &r med om att betala vardestegringarna. De som lyckas till-
godogora sig virdestegringen pa sina aktier gér det faktiskt pd bekostnad
av andra aktiedgare, som hoppas att det skall dyka upp nya aktiespekulanter
som skall betala deras realisationsvinster osv. Men om hela aktieagarkollektivet
skulle forsoka realisera vidrdestegringen pa aktierna, skulle man snabbt upp-
tdcka att vars och ens aktieportfdlj inte var mer vird dn en bankbok med
samma rinteavkastning som utdelningen pd respektive aktieportfolj, och
kanske inte ens det. Erfarenheten fr&n borskrascher visar att aktiedgarna ar
iménga avseenden irrationella personer.

Aktiernas virdestegring medfor alltsd inte att lontagarna skulle f& det
sdmre. Inte heller skulle aktiedgarna som grupp f& det béttre, snarare tvirtom.
Aktiernas dvervirde, som skiljer dem fr&n motsvarande banktillgodohavanden,
dr i stort sett av samma slag som virdet p4 frimérken, konst eller antikviteter,
dvs ett inflationsskyddat sitt att placera pengar men med dalig eller obefintlig
direkt avkastning — det dr ett sitt att placera pengar, som forutsitter att man
har fértroende for att folk kommer att fortsdtta att placera pengar pa detta
sdtt, men som i aktiefallet kanske p& det hela taget inte dr sd sérskilt lonsamt.

Litet tillspetsat skulle man alltsd kunna sdga att om man &r f6r inkomst-
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utjimning bér man ocksa se till att aktiekurserna drivs i hojden. D& kommer
ocksd allt fler aktiedigare att satsa p& nyemissioner, vilket kan sigas innebira
att man mer eller mindre gratis avstar pengarna &t foretagen. Men detta maste
dstadkommas genom en lonsamhetsforbittring, Jag tror inte att det gir att
anvianda AP-fondsmedel till detta, eftersom man helst vill kldimma &t de gamla
aktieigarna, Det dr ocksi ganska osannolikt att AP-fonden nagonsin skulle
kunna silja hela sitt aktieinnehav, och dven om den skulle gora det, képer den
nya aktier foér pengarna. De gamla aktiedgarna kommer alltid att ha fatt
dtminstone den ursprungliga kopesumman som ett inkomsttillskott.

Jag menar alltsd att det kanske trots allt inte &r si farligt att tillita lonsam-
heten att cka., Om det sedan ar politiskt m&jligt i dagens forenklade debatt-
klimat dr en annan frdga, mep i denna férsamling har jag tagit mig friheten
att framfora denna kanske nagot kitterska tanke.

Professor Assar Lindbeck: Jag vill bara gora nagra enkla, och inte helt
sammanhéngande, kommentarer och fragor av preliminart slag.

Danne Nordling har naturligtvis ritt i att det i den allmanna politiska
debatten forekommer fullstindigt orealistiska forestdllningar om kapital-
inkomsternas storlek. Om man fragar folk hur stora vinsterna dr i forhéllande
till lonesumman &r det inte ovanligt att man far till svar att de bada ar ungefar
lika stora! Ur den synpunkten dr det naturligtvis viktigt att, som Nordling,
framhaélla att aktieutdelningarna &r av storleksordningen 1 procent av lone-
summan, och att de samlade kapitalinkomsterna efter skatt inte kan rora
sig om mer dn 3 eller 4 procent av nationalinkomsten. Det &r viktigt att
dessa storleksordningar kommer fram, eftersom debatten i landet forefaller
att vila pa forestillningen att proportionen mellan lénesumma och vinst-
summa ir radikalt annorlunda — vilket den ocksa &r i vissa "halvt utvecklade”
linder i exempelvis Latinamerika, dar proportionerna ligger narmare 50—50.
Men ndr man vill visa sddana viktiga saker dr det angelaget att man inte
férsoker bevisa for mycket; och det gjorde Danne Nordling. _

Antag att vi har 1000 formogenhetsagare, av vilka 500 dger aktier. Antag
vidare att det sker en kapitalvirdestegring {or aktierna, sig en fordubbling frén
1 miljon till 2 miljoner. Aktiedgarna siljer sina aktier till ndgon bland de 500
kapitaldgarna som inte har aktier — jag bortser frdn realisationsvinstskat-
ten — och de 500 aktiedigarna gor pa det sittet en realiserad kapitalvinst pa
1 miljon. D4 sdger Danne Nordling i princip, att det betyder att hela gruppen
péd 1000 férmogenhetsdgare inte har tjdnat nagonting eftersom endast en
omflyttning av pengar sker mellan gamla och nya aktiedgare. Detta dr natur-
ligtvis avigt ténkt. Gruppen pa 1000 personer har ju tjinat 1 miljon via
virdestegringen; de 500 som koper aktierna skiftar bara sina tillgingar,
exempelvis fran bankinsattningar till aktier. Alla de 1000 personerna sam-
mantagna har alltsd tjénat 1 miljon genom kapitalvirdestegringen, och en
del av dem har valt att ta ut vinsten kontant. Det ar inte s att de som képer
aktierna forlorar 1 miljon till dem som séljer; de har endast omplacerat sina
tillgingar! Jag kan inte se annat dn att Danne Nordling tinker fel, eller
om vi sd vill "missar fragestillningen”, och det giller ocksd hans artikel i
Dagens Nyheter {6r ndgra manader sedan.

L&t mig sedan géra nigra andra kommentarer. Man har flera ganger tagit
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upp frdgan vad stagnationen i svensk ekonomi och i industriinvesteringarna
beror pa. Jag tror att forklaringen ar enkel, kvalitativt sett. Man kan peka
p& &tminstone fyra faktorer som varit avgorande, dven om vi inte kénner
deras relativa betydelse.

For det forsta ar rantabiliteten 18g p& grund av hoga kostnader i forhallande
till virldsmarknadspriserna, och darmed blir det p& sikt ldga investeringar.

For det andra har den totala efterfrigan i samhéllet “kdrts i botten” under
1971 och i viss m&n ocks&d 1972. Produktionskapaciteten 6kar med 4 procent
per &r men efterfrdgan endast med 1 a 2 procent per ar. Industrin har inte fatt
avsdtining for ndgon produktionsckning, med paféljd att foretagen maste
minska sin insats av arbetskraft med cirka 5 procent per &r, eftersom arbets-
produktiviteten stiger i ungefdr denna takt. S ldnge industrin inte far avsitt-
ning for produkterna, och kapacitetsutnyttjandet dr lagt, blir det vidare lag
investeringsverksamhet. Myndigheterna har som bekant héllit nere efterfrdgan
av flera skal, bl. a. for att 6ka prisstabiliteten och férbattra balansen i utrikes-
betalningarna (vid fixa vixelkurser).

For det tredje har vi brist pa privat riksvilligt kapital. Vi har fatt en
partiell socialisering av kapitalbildningen i landet, vilket betyder att vissa
former av riskkapital har torkat upp.

Fér det fjarde har, som Dahmén siger, stora delar av f6retagarna i landet
fatt forestallningen att deras dagar som oberoende privatforetagare dr riknade
och att den privata foretagsamheten i Sverige ar i stor fara.

Om myndigheterna vill stimulera industriinvesteringarna — och det tror
jag att de vill — kan de vilja flera alternativa vdgar. Antingen motverkar man
féretagarnas pessimism om framtiden eller ocksé ser man till att 16nsamheten
okar — eller en kombination av dessa atgdrder. Ju mer foretagen misstrgstar
om framtiden, desto mer miste myndigheterna "muta” dem for att {3 dem
att investera. Ju mer pessimistiska foretagarna ar, desto stérre vinster méste
de ha. Ur investeringssynpunkt #r det naturligtvis oférdelaktigt att skramma
foretagarna. Ar foretagarna angsliga infor framtiden méste man kraftigt oka
“storleken p& mordtterna”, och éndé kan det bli svart att f3 foretagarna att
gripa tag i dem. Det billigaste sittet att stimulera investeringarna &r troligen
att lata Rune Johansson varje kvill i TV ge foretagarna en klapp p& axeln.

Erik H66k tog upp frdgan om mojligheterna att héja lonsamheten. Jag
tyckte att han gick vil ldngt — det dr ménga hir i kvéll som fortsitter i
tangentens riktning — nar han sade att vi inte har négra metoder att 6ka lon-
samheten. Det tycker jag verkar 6verdrivet. Vi har treariga avtal, och om man
mellan avtalsforhandlingarna tar bort 16neskatten, eller arbetsgivaravgiften, kan
man Oka l6nsamheten atminstone pi nagra é&rs sikt. Sedan dr det en Sppen
fraga hur det gar p4 lang sikt — p4 den frigan vagar ingen svara.

Ett annat medel till 6kad 16nsamhet inom industrin #r naturligtvis devalve-
ring, som kan anvindas pa kort och medellang sikt f6r att paverka lonsam-
heten, sarskilt om man samtidigt har problem med betalningsbalansen. Slutli-
gen kan man sdnka kapitalkostnaderna genom en allmin investeringssubven-
tion (en negativ investeringsavgift).

Jag menar att man inte kan utgd fran att lénsamheten helt bestims av
faktorer som myndigheterna inte kan paverka; jag tyckte att Erik Hook var pa
glid &t det hallet.



138 NATIONALEKONOMISKA FORENINGENS SAMMANTRADE DEN 28 NOVEMBER 1972

Det finns naturligtvis ocksi vissa “automatiska” mekanismer som -utldses
vid ldga foretagsvinster och som tenderar att &terstdlla vinsterna., En bestar
i att ldntagarorganisationerna borjar ta det litet forsiktigare om det slas ut
f6r mycket arbetskraft. Nér arbetslosheten gar upp lugnar loneglidningen
ner sig. (En icke-automatisk mekanism &r naturligtvis i vissa linder devalve-
ring, savida de laga vinsterna ar kombinerade med underskott i betalnings-
balansen}).

Under 1960-talet har liberaliseringen av utrikeshandeln, och upptridandet
av nya ldnder p& virldsmarknaden, gjort att den internationella konkurrens-
situationen har hardnat. Foretagen har {4t flackare efterfragekurvor for sina
produkter. Det kan tdnkas att foretagen under 1970-talet dérfor {&r finna sig
i en ldgre vinstnivd &n man kunde rdkna med under 1950-talet. Det &r en
intressant frdga i vilken méan de ir villiga att acceptera detta, Kanske fordrar
detta att dven realrdntan pa finansiellt kapital halls 14g, vilket kan komma att
ske automatiskt vid fortsatt snabb inflation.

Om jag sedan far gd in pa frigan om det riskvilliga kapitalet, forefaller
det att om man vill oka tillgdngen pd riskvilligt kapital utan att driva upp
aktiekurserna starkt, bor tekniken vara att samtidigt oka bade efterfrigan
och utbud p4 aktier.

Ur den synpunkten vore det befogat att i samband med att man eventuellt
koper aktier ur nya kapitalfonder (AP-fonderna) ocksd vidta &tgérder som
lockar foretagen att oka sina emissioner, dvs forskjuter utbudskurvan for
aktier at hoger. En sddan metod vore att ta bort dubbelbeskattningen av aktier,
dvs att likstdlla rdnta p& obligationer med utdelning pa aktier genom att
gora bada avdragsgilla for foretagen. Den metoden har tidigare avvisats av
politiska skil, men det har varit som en isolerad metod. Om den kombineras
med okad efterfrigan pa aktier fran AP-fonden, kommer saken kanske i en
annan dager, om man som just beskrivits kombinerar ett 6kat utbud av aktier
med okad efterfrdgan. Jag tycker att det inte borde vara helt omojligt att
overtyga politiker och allmédnhet om att detta skulle kunna vara rationellt.

Slutligen vill jag frdga Dahmén en sak. Han skisserade tva alternativ for
svensk samhaillsutveckling pa ling sikt. Det ena var att Gvergd till ett stats-
kapitalistiskt ekonomiskt system, dir AP-fonden, eller staten pid annat satt,
narmar sig stdllningen som monopolist ndr det giller langfristigt kapital.
I realiteten far vi d& rikna med att vi p& sikt hamnar 1 ett starkt centraliserat
ekonomiskt system av nidrmast GOsteuropeisk typ. Det kan hinda att detta
gar att férena med vissa former av politisk demokrati — det &r en Gppen
fraiga — men som ekonomiskt system skulle det komma att piminna om
exempelvis Osttyskland.

Det andra alternativet skulle vara att man fick 6kad spridning av privat
dgande av aktier p4 manga institut, eventuellt ocksa pa kollektivt dgda institut.
Personligen hyser jag ingen tvekan om vilken typ av sambhille jag foredrar
— det ar naturligtvis det decentraliserade fallet, eftersom jag &r overtygad
om att stor makt forr eller senare missbrukas. Det var lord Acton som sade:
”All makt missbrukas; absolut makt missbrukas abolut”, Sanningen i detta
lar man sig med &ren.

Vad finns det di for metpder att behalla, eller &stadkomma, en decentraliserad
kapitalmarknad, vilket enligt min mening &r en av de viktigaste samhills-
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uppgifterna 1 dag? Jag tycker att de som &r specialister pa kapitalmarknadens
funktion har skyldighet att ange hur det skall g4 till. Jag antar att det skulle
krdva dels att det kollektiva kapitalet decentraliseras pd manga, exempelvis ett
tiotal, fonder, som far konkurrera p& kapitalmarknaden, dels att vi far sérskilda
lontagaraktier., Svérigheten dr kanske framst att f§ lontagarna att behalla
aktierna. Det kanske finns méjligheter att med skattepolitiska &tgdrder stimulera
lontagarna att behélla aktierna, si att de som del av lonen fir sdrskilda "1on-
tagaraktier” som gors skattefria (nar det giller utdelningen) sé ldnge de behalls
av den lontagare som fatt dem, medan skatt utgdr f6r nya dgare nir aktierna
siljs. Ndgon metod maste man fi fram for att stimulera ldntagarna att halla
pé aktierna — eljest riskerar man att de bara siljs ut och att man fir samma
koncentrerade ménster som aktiemarknaden visar i dag.

Ekon dr Lars Wohlin: Jag gick i mitt inledningsanférande inte in pi
frdgan varfor rintabiliteten sjunkit. Jag tror att det ligger mycket i uppfatt-
ningen att en héardare internationell konkurrens har bidragit till denna utveck-
ling.

Erik Hook sade att ett visentligt medel i den ekonomiska politiken for att
hoja investeringarna var att bedriva kapitalsubventionering. Jag héller med
Assar Lindbeck ndr han siger att Erik Hook gick val langt i sitt pastdende
att det inte finns andra medel. Jag sokte i mitt inledningsanférande visa att den
ekonomiska politiken huvudsakligen forsokt stimulera investeringarna med
kapitalsubventioner. Med olika mjuka krediter har man férsokt sdnka kalkyl-
rantan i foretagen och gora det mer gynnsamt att utnyttja leverageeffekten
och didrmed f6rm& dem att investera mer. Det var inte den svaga investerings-
utvecklingen, som jag {6rsokt forklara, utan att man trots allt uppehallit en s&
hog investeringstakt att foretagen under 1960-talets andra halft fatt sin solidi-
tet sédnkt.

Fragan dr nu om AP-fonden skulle kunna bidra till att ytterligare sdnka
foretagens kalkylrdnta s& mycket att de skulle forverkliga fler investerings-
projekt. Jag tror inte riktigt p4 Dahméns tanke att man genom ckad investe-
ringsverksamhet skulle kunna héja rantabiliteten, utan jag forutsitter att indu-
strin tvingas ta till investeringsprojekt som mgjligtvis finns idag men som
man inte utfér dirfér att de ar osikra eller ger for 1ag réntabilitet. Om de
skulle komma till utférande skulle det innebdra en sinkt genomsnittlig rinta-
bilitet.

Det finns tvd modeller {6r foretagens handlande man kan utgd frén nir man
vill analysera vad som hinder om AP-fonden borjar kopa aktier. En modell ar
att rdkna med en maximering av aktievérdet fér de nuvarande aktiedgarna.
I s& fall maste nyemissionskursen sittas mycket hogt for att man skall f&
foretagen intresserade av att 6ver huvud taget gd ut med nyemissioner. I
ménga fall maste man kanske g4 ut med dubbla borskurserna for att inte f&
sénkt vinst per aktie, Om AP-fonden skulle acceptera s& gynnsamma nyemissio-
ner skulle naturligtvis foretagen fa intresse av att dka investeringsvolymen.

Den andra typen av foretagsbeteende innebir att foretagsledningen frimst
ser till foretagen som sidana och vill att de skall expandera men inte bryr
sig s& mycket om aktiedgarnas intressen — man kan exempelvis tala om en
omsittningsmaximering, Foretagsledningen kan d& alltid hdvda att om man
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inte far in nytt riskvilligt kapital maste rintabiliteten sjunka &n mer. Endast en
satsning pd stora investeringsprojekt kan ridda foretaget. Bolagsstimman kom-
mer d& sikerligen att acceptera en riktad nyemission till fjirde AP-fonden
till betydligt lagre kurser an jag nyss nimnde. Tyvirr visar det sig ofta i efter-
hand att detta ger en mycket ldg rantabilitet.

Den tredje punkt som jag skulle vilja ta upp géller hushallssparandets storlek
1 forhallande till nyemissionsbehovet eller det kade behovet av riskvilligt kapi-
tal. Man ser ofta att AP-fonderna ir de enda som kan tillgodose detta behov.
Vad jag vill visa dr att det ar friga om en mycket liten summa. Hushalls-
sparandet dr tvd i tre gdnger si stort som det Skade behovet av riskvilligt
kapital rimligtvis kan uppgé till enligt de berdkningar som jag nimnde i mitt
inledningsanforande. Det skulle alltsd, enligt min mening, inte finnas négra
svérigheter f6r hushéllen att kvantitativt klara behovet av riskvilligt kapital.
Fréga ar dock om de kan fi den forrdntning pa sidana placeringar som de
kraver. Den lga nyemissionsverksamheten tolkar jag sd att hushillen inte
far den férrantning de onskar och att AP-fonderna méste gd in med sitt ligre
forrantningskrav f6r att stimulera verksamheten.

Ho6k talade om olika Gverviganden och motiv inom utredningen, Vi analy-
serar har effekterna och inte de motiv som utredningen haft. Om AP-fonden
kommer in fir man vil forutsatta att det blir en stindigt &terkommande
placering av en viss storlek varje &r. Jag gissar att det kommer att réra sig
om en summa p4 200 miljoner. Det vore inte osannolikt att det i fortsdttningen
skulle forekomma en placeringsaktivitet av den omfattningen. Man maste se litet
bortom det omedelbart féreliggande férslaget och séka bedoma vad det politiska
handlandet blir pé sikt.

Erik Ho6k ndmnde investeringskvoten. Den totala investeringskvoten i sam-
hallet forutsdttes i den senaste ldngtidsutredningen inte behéva oka. En fréga
som inte diskuterades i den senaste langtidsutredningen var hur den investe-
ringsbkning som man ansdg behovdes inom industrin skulle kunna finansieras
eller om den 6ver huvud taget kunde komma till stdnd. Nigon hojd investerings-
kvot ar det inte tal om for samhallet som helhet utan det dr friga om en relativt
liten omférdelning mellan olika sektorer.

Assar Lindbeck sade ndgonting om att man skulle hindra en f6rmogenhets-
okning hos existerande aktiedgare genom att, ndr man okar efterfrigan pi
aktier, ocks& oka utbudet p& aktier t ex genom att gora utdelningarna avdrags-
gilla. Man skulle di 6ka utbudet genom nyemissioner, men friga ar om de
gamla aktiedgarna accepterar det utan att de fir en kompensation. De vill ju
ha en kursstegring for att acceptera det Skade utbudet av nyemitterat kapital.
Jag kan inte riktigt se att man genom den hir typen av okat utbud skulle
kunna halla igen kursstegringarna. Bolagsstimmorna vill kanske inte acceptera
det utan att vinsten p& aktierna &tminstone dr oférédndrad. Nyemissionerna
maste da ske till kurser som inte spader ut aktiekapitalet, och d4 méiste vinsten
per aktie okas.

(Professor Assar Lindbeck: Skulle okade realinvesteringar i foretagen,
finansierade genom aktieemission, vara nagonting ogynnsamt for de gamla
aktiedgarna?)

Nyemissioner far inte vara ogynnsamma fér de tidigare aktieigarna. Min
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tes dr att de inte kommer att ske annat &n om de gynnar de gamla aktie-
agarna.

Slutligen vill jag nimna ett problem som inte har tagits upp hir. Om man
later borsnoterade foretag nyemittera aktier vet vi inte var de egentligen inves-
terar sina pengar, I viss man kan man tinka sig att de kommer att géra sina
investeringar utomlands. Friga dr d4 om de férhandlingar om riktade ny-
emissioner som man fir forutsatta kommer till stdnd, kommer att vara kopp-
lade till vissa bestimda investeringsprojekt med en viss inriktning, t. ex. att de
skall ske inom Sverige eller inom vissa sektorer. Det 4r en intressant friga hur
férhandlingsomgéngen kommer att se ut. Det finns en risk for att &tminstone en
del av det tillforda riskvilliga kapitalet kommer att placeras i form av ut-
landska investeringar, och det ir kanske inte tanken. Detta dr bara en
reflexion 1 marginalen.

Professor Erik Dahmén: Jag forstar att det kunde lata som om bade Lars
Wobhlins och framfér allt min argumentering var polemisk mot kapitalmarknads-
utredningen, men den som lyssnade noga kanske observerade att argumente-
ringen i huvudsak var anknuten till den debatt som dess forslag har fram-
kallat.

Jag skall kommentera ndgra av de punkter som Erik H86k tog upp. Jag
borjar med det han sade om att kapitalmarknadsutredningen inte har tagit
stillning till frdgan om insyn och inflytande. Nej, det péstod jag knappast
heller annat &n 1 sa matto att jag sade att féljderna av utredningens forslag,
om det genomférs, blir en centralisering och en tunnare aktiemarknad och att
detta i sin tur har intresse med hansyn till inflytandet i féretagen. Det var en
av mina huvudteser att en stor marknad med ménga intressenter fungerar som
ett slags barometer. En mingd olika bedomanden kommer in dagligen. Kom-
mer det i stillet in en dominerande faktor som relativt sett minskar denna mark-
nadsmekanisms funktion, ar det en sak som har betydelse for inflytandet.
Inflytandet utévas inte bara, ja i sjdlva verket sillan, vid bolagsstaimmor.

Erik Hook sade att utredningen inte hade haft nigon tanke pa att staten
skulle Gverta dgandet. Det pastod jag inte heller. Jag bara omnédmnde det
som ett av de alternativ som stod till buds. Om man vill undvika en f6rmégen-
hetsokning for ett antal aktiedgare vid en rantabilitetsokning ar ett alternativ
att staten overtar alltsammans.

P& bankhall och industrihall talas det mycket om bristen pé eget kapital, sade
Erik Hook vidare. Det ar riktigt, men till att borja med vill jag fdsta upp-
miérksamheten pa att talet mest galler bristen pa sjilvfinansieringsméjligheter,
och vad bankerna betridffar kan de ju frén sina utgéngspunkter ha anledning
att onska en &kad tillforsel av eget kapital for att forbattra foretagens soliditet
utan att fragan alls knyts till frigan om hojd investeringskvot eller hojd inves-
teringsandel f6r industrin.

Sedan vill jag kommentera det som sades om inkomst- och {drmégenhetsfor-
delningen. Till att borja med vill jag séga att man kan diskutera vilken effekt
den ena eller andra 4tgdrden far och man kan — och det var nirmast vad
jag gjorde — utgd fran de bedomningar av effekten pa {6rmogenhetsfordel-
ningen av en réntabilitetsforbattring, som gors pa vissa politiska héll och som
paverkar stallningstagandena. Har vill jag siga till Erik Hook att den omstén-
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digheten att ett antal minniskor blir arbetslosa och fattigare genom.en kon-
junkturdepression inte rubbar det argument jag f6rde fram — inte som ett eget
argument, utan som ett konstaterande av en politisk virdering som finns — att
ett antal aktiedgare blir rikare nér rantabiliteten stiger.

Jag &r glad att Assar Lindbeck bemotte det som Nordling sade. Jag tror
dndé inte jag skall g& hem och gréta ndgra térar 6ver mina Sonesson och
Incentive eller fréjda mig over mina Kopparberg. Jag tycker att Nordling
bevisade vil mycket.

Hur skall man bira sig &t for att sprida aktiedgandet?

Jag har kanske den laggningen att jag har ldttare att sdga att ett dgg
dr skdmt &n att sjdlv vidrpa ett. Jag har verkligen inte nagot program att
komma med, allra minst vid det hir tillfdllet. Jag héller med Assar Lindbeck
om att det dr en vildig fordel frin de synpunkter som b&de han och jag
redovisade, delvis explicit och delvis implicit, om vi fir en okad spridning.
Nog funnes det mojligheter, om det anségs politiskt opportunt, att dstadkomma
en spridning bland annat genom skattemissiga reformer av olika slag, och
nog vore det vért en utredning.

Jag hajade dock till och blev litet dngslig nar Assar Lindbeck kom in p&
tanken att man skulle hindra ménniskorna att sélja aktier.

(Assar Lindbeck: Inte hindra dem, men ge dem ett incitament att hélla kvar
aktierna.)

Vi har ju en grundldggande férestillning att det dr béttre ju storre rorelse
det &r i alla portfdljer, sma eller stora. Jag kan tdnka mig intuitivt att har finns
ett dilemma fran skattesynpunkt, och det vore bra om saken verkligen penetre-
rades.

Den ojdmna aktiedgarfordelning vi har dr vil i hog grad betingad av det
historiska férlopp som lett fram till den nuvarande situationen eller till den
situation som vi hade {6r ndgra decennier sedan — dérefter har en viss sprid-
ning dnd4 skett, och ménga fler dger nu aktier dn for ndgra decennier sedan,
dven om det bara ror sig om sma poster. Det dr vidl utvecklingens géng, om
man inte gor nigonting speciellt &t saken, men visst bér man forsoka paskynda
utvecklingen. Jag tror att upplysning p4 den punkten kan géra en hel del, och
d& kan man vil anvidnda den sortens upplysning som Nordling var inne pé i
den del han inte bevisade f6r mycket.

Den viktigaste punkten f6r mig var det som Erik Hook sade allra forst,
namligen att som léngtidsutredningen och kapitalmarknadsutredningen inte
hade som huvudproblem, att fi en héjd investeringskvot, Det lat illa med
tanke p& min framstillning. Det lit som om stérre delen av min byggnad skulle
raseras med det papekandet, och kvar skulle bara bli det som jag berdrde pa
en eller tvd minuter mot slutet, ndr jag talade om den nedprutade ambitionen
att mélet skulle vara en oférindrad investeringskvot och en hojd andel for
industrins del.

Nu tror jag — och det sade jag i inledningsanforandet — att samma sorts
resonemang i allt vdsentligt giller dven vid den nedprutade ambitionen. Jag
kan inte se att det skulle finnas nigonting att indra i min modell utom utbyte
av en del verb — sjilva tankeinnehallet blir precis detsamma om maélet ir att
hoja en investeringskvot och ¢ka industrins andel av den ,som nir man raknar
med risken av en minskad investeringskvot och en minskad industriandel, men
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vill undvika en s&dan utveckling. Samma typ av resonemang maste vil gilla
dven med det perspektivet. Erik Hook menade att det bakom kapitalmarknads-
utredningens arbete har legat en tanke att man skall undvika att investerings-
kvoten sjunker och industrins andel minskar, men andd har man problemet
med inflation. S4 hela mitt resonemang om vikten av stimulans &t sparandet
kvarstar under alla forhéllanden.

Till sist vill jag tilligga att dven om investeringskvoten tenderar att minska
och industrins andel av den tenderar att minska, utesluter inte det att man
bor sitta upp det ekonomisk-politiska mélet att investeringskvoten i stallet skall
oka. Man kan peka pd minga omrdden dar det vore angeldget att dka investe-
ringarna — man kan rdkna upp omrade efter omride utom bostadsomridet.
Diérfor rubbas inte mitt resonemang av vad Erik Hook sade.

Ordféranden, direktor Stig Svensson: Det dterstdr nu for mig tva
uppgifter. Den ena ar att varmt tacka vdra inledare och vara Gvriga
debattorer for en intressant kvall.

Den andra uppgiften ir att tacka vidr avgiende ordférande, som
under tre &r har lett Nationalekonomiska Foreningens oden. Han har
varit motorn 1 foreningens arbete under denna tid, och han kommer att
saknas mycket pd den posten. Nu ar det emellertid sa klokt ordnat
genom det beslut som har fattats tidigare denna kvall att Assar pé ett
mycket adekvat och effektivt sitt fortfarande ar knuten till fGreningens
verksamhet sdsom ansvarig utgivare m.m. fér den nya tidningen
Ekonomisk Debatt, som kommer att utge sitt forsta nummer redan
i februari manad.

Det dr nagot av en epok i Nationalekonomiska Féreningens historia
som slutar i och med Erik Dahméns inlagg, eftersom det ar det sista
som kommer att tas in i {oreningens forhandlingar i det nuvarande skic-
ket. Vi kommer i fortsdttningen att publicera inldggen i en mer komp-
rimerad form.

Ett varmt tack uttalar jag ocksi till vir avgdende sekreterare Johan
Facht, som likaledes under tre &r har slitit och slapat med f6reningens
inte alltfor lysande ekonomi. Han har dirvid fatt praktisera vad som
en gang predikats i denna handelshégskolas aula, nimligen hushillning
med knappa resurser. Han har ocksd haft minga andra uppgifter, sé-
som organiserandet av sammantriden och utgivningen av {oreningens
forhandlingar.

Jag tycker, mina kvarvarande vanner, att vi pd samtliga medlem-
mars vignar skall varmt tacka dessa tvd nu avgdende med en applad.





