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Lars Wohlin: Dagens diskussionsamne: "Industritillvaxt oeh kapi
taltillforsel - en politisk malkonflikt?" ar framst foranledd av det
utredningsforslag som kapitalmarknadsutredningen lagt fram i host
om en fjarde AP-fond, som skall ha till uppgift att kopa aktier. Avsik
ten ar att diskutera detta forslag mot bakgrund av den allmanna dis
kussion som forts om industrins laga lonsamhet oeh bristande investe
ringsvilja, oeh oviljan att med generella medel forbattra lonsamheten
med hanvisning till malsattningen om okad inkomst- oeh formogenhets
utjamning. Erik Dahmen oeh jag har forsokt gora en viss uppdelning
av amnet sa att jag inleder med en redogorelse for vissa viktiga
drag i utvecklingen, av industrins rantabilitet oeh kapitalforsorjning
sedan mitten av 1960-talet. Jag skall oeksa soka kvantitativt belysa
storleksordningen pa industrins kapitalforsorjningsproblem i forhal
lande till AP-fondens arliga plaeeringstakt oeh i relation till den
totala formogellhetsbildningen i landet.

Erik Dahmen kommer huvudsakligell att uppehalla sig vid en
analys av vad inrattandet av en fjarde AP-fond skulle fa for effekt
pa foretagens rantabilitet oeh investeringstakt. Jag formodar att han
oeksa kommer att berora effekten pa formogenhetsfordelningen.

Utgangspunkten for min analys ar 'det valkanda forhallandet att
Sverige sedan mitten av 1960-talet haft en sjunkande kapitaltillvaxt
inom industrin. Bruttoinvesteringarna har stigit langsamt. Utslagnings
takten av kapital har stigit. Kapitaltillvaxten har darfor enligt de
berakningar som gjorts i langticlsutreclningarna varit klalt avtagande
sedan mitten av 1960-talet.
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Soliditeten hal" samtidigt minskat i svensk industri. Orsaken till
denna nedgang ar inte sa alldeles lattforklarad. Man kan inte endast
hanvisa till sjunkande sjalvfinansieringsgrad. Fragan ar varfor fore
tagen uppratthallit en sa hog investeringstakt nar det mast ske till
priset av sjunkande soliditet.

For belysning av denna eentrala fraga hal" jag fran Skandinaviska
Bankens bokslutsanalyser av borsnoterade industri- oeh handelsfore
tag sammanstallt vissa siffror - tabell 1 - som nara foljer den typ
av sammanstallningar professor Sven-Erik Johansson gjort i olika
sammanhang. Berakningarna skiljer sig dock i det avseendet att
jag fran skulderna hal" dragit korta kundfordringar. Orsaken ar att det
hal" skett en myeket kraftig okning i kortfristiga kundfordringar oeh
kundkrediter efter 1965. Denna expansion av foretagens finansiella
rorelse sammanhanger med att in- oeh utlaning for ett vaxande· antal
foretag synes vara mer lonande an den reala rorelsen. Den kan oeksa
sammanhanga med att kreditmarknaden inte hal" fungerat tillfreds
stallande. Genom att darfor netta dessa poster mot varandra undviker
man att den uppblasning av balansrakningarna som skett, sanker
soliditetstalet pa ett enligt min mening missvisande satt. En del av
soliditetsforsamringen, som man traditionellt mater den, samman
;hanger med den starka expansionen av in- oeh utlaningel1 hos fore
tagen. Kundfordringar oeh leverantorsskulder hal" vuxit hetydligt
snabbare an det i foretagen totalt arbetande kapitalet. Storre delen
av industrins in- oeh utlaning sker industriforetagen emellan - sasom
hI a visades av Gunnar Eliasson i hans studie av kreditmarknaden.

Tabell 1. Den finansiella utvecklingen i borsnoterade foretag
1965-70

Genomsnittlig arlig okning. Lopande priser

%
Omsattning 8,2
Foradlingsvarde . 9,3
Totalt arbetande kapital 8,4
(exkl. korta kundfordringar)
Skulder ea 14,0

"Frammande" 17,0
Pensionsskulder 8,1
Skattekrediter ea 7,0

Eget kapital 5,8
Kalla: Berakningarp.a har baserats pa 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. Berakningarna har
gjorts med hansynstagande till utvecklingen av dolda reserver i lager,
byggnader oeh maskiner, som de beraknats av Skandinaviska Banken.

I tabellen har jag ocksa sokt skilja mellan olika slag av skuld
sattning, deIs sadana skuIder som nara foljer foretagets tillvaxt, sasom
leverantorskrediter, skattekrediter och pensionsskulder, dels "fram
mande" skulder till kreditmarknadsinstitutioner. Skulderna totalt har
vuxit 2 1/2 ganger sa fort som det egna kapitalet och det ar de fram
mande skulderna som vuxit snabbast.

Man kan for det forsta notera att den sjunkande totalrantabiliteten
skulle ha pressat ner rantabiliteten pa eget kapital annu mer om fore
tagen inte genom att lana fatt en storre havstangseffekt (leverage).
Totalrantabiliteten ligger alltjamt hogre an den genomsnittliga rantan
pa uppkommet kapital. Viljan att hardare utnyttja leverage-faktorn till
priset av den hogre risk som ar forenad med lagre soliditet behover
do·ck inte uppfattas som den primara drivkraften b·akom den okade
skuldsattningen. Den okade skuldsattningen kan i stallet vara ett
resultat av att foretagen kant det nodvandigt att expandera for att inte
riskera en allvarlig ytterligare sankning av rantabiliteten. Detta skulle
tyda pa ett positivt samband mellan rantabilitet och tillvaxttakt 
atminstone inom vissa granser. En annan forklaringsgrund till den
i forhallande till lonsamheten hoga investeringstakten kan vara fore
tagens vilja att overleva som sjalvstandiga foretag. Man har investerat
trots fallande rantabilitet pa investeringarna.

Skattekrediten har vuxit langsammare an det totala arbetande kapi
talet. Detta sammanhanger med att manga foretag inte haft mojlighet
att fullt utnyttja skattekrediterna och samtidigt uppratthalla utdel
ningen, nar rantabiliteten blivit for lag.

Jan Sodersten har visat i en uppsats i EFI-boken: Svensk Finans
politik i teori och praktik, att den effektiva skattebelastningen, dvs
den betalda skatten i procent av verklig vinst, okar nar rantabiliteten
sjunker under en viss niva. Hograntabla, snabbt expanderande foretag
har en lagre effektiv skattebelastning och snabbare vaxande skatte
kredit an ett foretag med dalig lonsamhet. Det ar saledes vart att
notera att nar lonsamheten och expansionstakten i svensk industri
sjunker sa stiger den effektiva skattebelastningen. Den stimulanseffekt
pa svensk industriell utveckling som liberala avskrivningsregler, extra
avskrivningar och omedelbar avskrivning i samband med utnyttjande
av investeringsfonder innebar, blir mindre vid sjunkande rantabilitet.
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AlIt fler borsnoterade foretag har inte kunnat utnyttja dessa -avdrag
fullt ut under andra halften av 1960-talet.

Aven en sankning av bolagsskatten far vid liberala avskrivnings
regler oeh lag rantabilitet en begransad stimulerande effekt pa indu
striinvesteringarna. Dessa mer generella investeringsstimulerande
medel har saledes suecessivt forlorat sin verkningsgrad. I syfte att
halla investeringsnivan och sysselsattningen uppe och for att mildra
konsekvenserna av den sjunkande lonsamheten inom industrin har
statsmakten gatt in med en rad selektiva atgarder, vars syfte - eller
atminstone effekt - varit att sanka kapitalkostnaden. Staten har for
sett foretagen med kapital pa formanliga villkor. Aven om syftet
primart inte varit att sanka kapitalkostnadema for att mildra effek
terna av en alltfor hog kostnadsniva, har detta de facto varit inne
borden av den forda politiken. Man kan fraga sig av vem och pa vilka
villkor foretagen har lanat upp det frammande kapitalet, som jag
redovisade i tabell 1. Nagon statistik fran foretagen finns inte. Jag
har darfor studerat de institutioner som hedriver utlaning till indu
strine

Tahell 2. Externfinansiering av svensk industri 1964-1971 exkl.
" automatiska" krediter (Ieverantorsskulder, pensions-
skulder och skattekrediter). Nettobelopp, milj. kr

1964-1966 1969-1971

Genomsnitt per ar Andel Genomsnitt per ar Andel
i% i%

N yemissioner1
) 370 24 262 10

darav staten 0 43
Ordinarie kredit-
marknaden
ohligationer 476 715
affarsbanker 470 549

Summa 946- 62 1264 50
Specialutlaning
exportkredit 88 233
industri- oeh fore-
tagskredit 87 222
Sv. Investerings-
banken 253
lokaliseringslan 15 181

Summa 190 13 889 35
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Bidrag
lokaliserings-
bidrag 20
utbildningsbidrag 3
forskningsstod2

)

miljovardsinveste
ringsbidrag8

)

Summa

Summa

23

1534

1

100

53
22
21

36
132

2547

5

100

1) ExkI. nyemissioner i svenska foretags dotterbolag i Sverige
2) Lan och hidrag
3) Beviljat

I tabell 2 redovisas forandringen i hela industrins externa kapital
forsorjning mellan aren 1964-66 och 1969-71. De tidigare om
namnda s. k. automatiska finansierings.kallorna ingar inte. Det har
skett en markant forandring av den relativa betydelsen av de olika
slagen av finansieringskallor. Nyemissionernas andel av den externa
kapitaltillforseln 'har sjunkit. De borsnoterade foretagens nettotillforsel
av kapital genom nyemissioner har sjunkit anda mera. I forbigaende
ar det av intresse att notera att de borsnoterade foretagens nyemissioner
under aren 1969-71 inte utgjorde mycket mer an halften 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 ar de ieke borsnoterade privata,
kooperativa oeh utlandska foretagen som svarat for en stor del av
nyemissionsverksamheten. Under aren 1964-66 svarade nyemissio
nerna for ca 1/3 av de borsnoterade foretagens okning i eget kapital,
men ca 10 procent aren 1969-71. Nedgangen i tillforseln av privat
riskvilligt kapital till svensk industri har ocksa uppvagts av den okad,e
statliga nyemissionsverksamheten. De Lristande framgangarna for det
statliga foretagandet kommer sannolikt att leda till att denna metod for
tillforseln av riskvilligt kapital inte kommer att vaxa i samma takt
framover. Det ar med tanke pa forslaget om den fjarde AP-fonden
av intresse att notera att de borsnoterade industriforetagen, vars for
sorjning med riskviIIigt kapital fonden skulIe underlatta, svarade for
omkring halften av industrins totala kontantemissioner. Kooperativa
oeh utIandska foretag viII formodIigen inte nyemittera till fjiirde AP·
fonden.
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Vidare ser man av tabell 2 att vad jag kallar utlaning fran special
institut okat starkt. I denna utlaning har jag inraknat Ian fran Svensk
Exportkredit, Investeringsbanken samt lokaliseringslan och utlaning
fran Industri- och foretagskredit. Statliga garantier t. ex. industrilane..
garanti, exportkreditgarantier, AMS-Ianegarantier m. m. ingar inte.
Dessa garantier 'har ocksa vuxit och gor det mojligt att utstracka Ian till
foretag med mycket lag soliditet.

Tabell 3. Fordelning av 1969-1971 ars nyemissioner pa olika kate-
gorier.

Genomsnitt per ar i milj. kr.
Borsnoterade industriforetag
Nyemissioner i dotterforetag
Statliga fOTetag
Utlandska foretag
Ovriga foretag1

)

Summa
Externt tillskott av riskvilligt kapital netto (354-92)
1) Har ingar hI. a. kooperativa foretag

354
262

Tabell 2 gar inte ansprak pa fullstandighet. De svenska industri
foretagens upplaning utomlands har inte medtagits med den moti
veringen att den huvudsakligen gar till finansiering av investerings
verksamheten utomlands. Forsakringsbolagens utlaning till industrin
har inte tagits med eftersom jag inte kunnat skilja ut industridelen.
Det ror sig dock om sma belopp, antagligen ca 100 it 150 miljoner kr.

Tillsammans med bidragen svarade specialutlaningen for ca 80
procent av okningen i den har redovisade totala arliga externfinansie
ringen pa ca 1 miljard som skett sedan mitten av 1960-talet. Okningen
i lokaliseringslanen kanske skall betraktas 80m en kompensation for
de kostnadsnackdelar som lokalisering till visst stod.omrade har jam
fort med den lokalisering som foretaget skulle ha valt utan detta stod.
Lokaliseringsstodet utgar nu praktiskt taget till alIa omraden UtOID
storstadsomradena. Det ar inte langre enbart fraga om att tacka
differenskostnaden utan ett satt att overhuvudtaget fa till stand indu
striell utveckling, som annars inte kommit till stand aIls eller skett
utomlands. I det laget har lokaliseringspolitiken blivit en metod att
ge generellt stod till industriell utbyggnad.

Det kan havdas att inrattande av sadana specialinstitut har gett
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industrin lanemojligheter som den annars inte skulle ha haft. Dessa Ian
skulle sannolikt ha varit svara att fa 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 pa vilken typ av Ian man har i avseende
pa kostnader och villkor. Den starkt okade utlaningen fran special
instituten kan vara en forklaring till den konstaterade benagenheten
hos foretagen att valja en lagre soliditet. Min tes ar saledes att
orsakerna till soliditetsforsamringen delvis skall sokas pa utlanings
sidan. Aven med specialutlaning pa mycket gynnsarnma villkor finns
det dock knappast mojligheter for statsrnakten att fortsatta pa denna
vag i samma takt som hittills. Soliditeten satter snart bestamda gran
sere Investeringsbanken, exempelvis, har nu svart att oka utlaningen
till manga foretag dar soliditeten nu blivit alltfor svag. I det laget
maste man ga vidare med bidrag eller okad tillforsel av riskvilligt
kapital.

Bidragen till industrin for olika andamal har nu natt inte obetyd
liga proportioner. De uppgick for aren 1969-71 till ungefar samma
belopp som de bOTsnoterade foretagen fick in genom nyemissioner.
Bidragen fran AMS vid sidan om lokaliseringsbidragen samt kom
munernas bidrag finns inte med. Utbildningsbidrag och forskningsstod
har medtagits trots att de egentligen ar bidrag till irnmateriella inves
teringar oeh inte till finansieringen av okningen i det redovisade
totala arbetande kapitalet.

Av alIt att dorna kommer bidragen att okas mycket kraftigt fram
over; bidragen for miljovardsinvesteringar torde saledes 1972 komma
att uppga till ca 300 milj. kronor. Dessutom kommer troligen nya
bidragsandamal in i bilden av t. ex. strukturgarantifonden, exportstod,
kop av konsulttjanster, arbetsmiljoinvesteringsbidrag, forskningsstod
etc.

Sammanfattningsvis kan man notera att de kapitalsubventionerande
atgarder som hittills vidtagits, successivt har uttomt sina mojligheter.
Skattekrediterna kan inte okas i takt med totala kapitalokningen vid
nuvarande lonsamhetsniva oeh ger da inga incitarnent till hojning av
investeringsnivan. Inte heller ar det sakert att en sankning av bolags
skatten far en investeringsstimulerande effekt eftersom mojligheten
till skattekrediter ar en funktion av bolagsskattens hojd. Vid noll bolags
skatt finns ju inga skattekrediter! Vidare har mojligheterna genom
specialutlaning pa gynnsammare villkor, dvs med storre risktagande,
natt en grans dar den inte rimligen kan fortsatta 'att vaxa i samma
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takt som har redovisats. Tillforseln av riskvilligt kapital genom stat
liga satsningar har oeksa av ekonomiska oeh politiska skal kommit in
i en atervandsgrand.

Det ar bl. a. mot bakgrund av denna utveekling som jag tror att
man skall se tillkomsten av forslaget om att tillfora riskvilligt kapital
fran AP·fonderna till den existerande privata industrin. En hojning
av industrins investeringstakt vid oforandrad rantabilitet kraver till
forsel av kapital pa viIlkor som privata hushBJI oeh privata insti
tutionella plaeerare inte idag aeeepterar. Redan idag tillfors lane
vagen, som min analys visat, betydande belopp mycket riskvilligt
kapital. Det skall nu i stallet ges i form av eget kapital.

Det ar viktigt att man har en uppfattning om storleksordningen pa
den kapitaltillforsel som skulle behovas for att industrin exempelvis
skulle kunna uppna den investeringstakt som angavs i LU70. Ser man
pa de siffror som jag har presenterat, kan man notera att industrins
extema upplaning av frammande kapital uppgatt till ca 1,2 mdr i
genomsnitt per ar 1964-1966 oeh till 2,2 mdr per ar 1969-1971.
Av denna okning pa en miljard kronor svarade speeialutlaningen oeh
bidragen for 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 realtillgangar har approximativt beraknats till
ea 4 respektive 6 mdr kronor. Det frammande kapitalet svarade sa
ledes for ca en tredjedel av den reala kapitaltillvaxten i foretagen.
Hade man inte tagit bort leverantorskrediter oeh tagit hansyn till pen
sionsskulderna och skattekrediterna hade en myeket hogre andel av
kapitaltillvaxten kreditfinansierats. Motsvarande berakning fo·r de
borsnoterade foretagen visar att den frammande kapitalupplaningen
svarade for ca 40 procent av okningen av det arbetande kapitalet i fore
tagen.

Det kan, for att undvika missforstand, papekas att de har angivna
si££rorna inte overensstammer med dem som anges i kapitalmarknads
utredningen for sektorn "naringslivet". Den ar ungefar dubhelt sa
stor som industrin och omfattar t. ex. kraftverk, transportforetag, han
del m. m. Det ar den konkurrensutsatta sektorn, dvs. i huvudsak indu
strin, som ar av intresse i den har analysen. Lons.amheten i de skyd
dade sektorerna kommer alltid att vara tillraeklig for att man dar
skall fa den expansion som ar onskvard. Det har varit svart att ur den
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tillgangliga statistiken urskilja enbart industrin. Siffrorna ar darfo~

inte exakta.
En hojning av industrins bruttoinvestering i den takt som LU70

angav som nodvandig for att uppfylla produktionsmalet skulle inne
bara en sankning av sjalvfinansieringskvoten fran 100 till 75 procent.
Denna berakning byggde pa forutsattningar om en oforandrad vinst
marginal, vilket ar ungefar detsamma som oforandrad total ranta
bilitet. For att uppna en 100-procentig sjalvfinansiering av brutto
investermgarna, dvs den relation som gallde i genomsnitt for aren
1965-1968 skulle det hehovts ett extra tillskott till foretagens netto
sparande pa ca 1,3 mdr under aren 1970-1975, raknat i 1969ars
priser. Willy Bergstrom och Jan Sodersten har gjort en liknande be
rakning i Skandinaviska Enskilda Bankens Kvartalsskrift. En lonsam
hetsforbattring, som skulle tillata en sadan okning i nettosparandet fran
den niva det haft pa ca 2 600 milj. 1966-70 till 3 800 milj. tror jag
hade varit gott och val tillrackligt for att man skulle ha fatt den
investeringsokning som bedomdes nodvandig i LU70.

Det kan vara av intresse att satta denna onskvarda 'sparandeokning
inom industrin i relation till det totala nettosparandet i samhallet. Det
ar nettosparandets fordelning pa olika sektorer, som anger var for
mogenhetsokningen sker i samhallet. Det totala hruttosparandet upp
gick 1970 till ca 40 miljarder och nettosparandet till 25 miljarder kr.
enligt Nationalrakenskapernas berakningar.

Denna okning - foretagens behov av riskvilligt kapital, som jag
angav ovan - genom extern tillforsel och/eller sparande av vins
terna - motsvarar ca 5 procent av den arliga £ormogen'hetsokningen
i Sverige. Det ar storleksordningen pa den formogenhetsomflyttning
som hade behovts for att man skulle ha kunnat klara det industriella
expansionsmalet. Man kan ocksa uttrycka saken sa att det rackt om
den arliga okningen i nettosparandet tillforts industrin. Det ar saledes
varken fraga om nagra stora omfordelningar av resurser eller av
formogenhetsbildningen.

Ser man problemet ur formogenhetsfordelningssynpunkt kan man
forst kqpstatera att stat och kommun svarade for nastan 40 procent av
det totala nettosparandet aren 1968-70, AP-fonden for ca 30 procent
oeh den privata sektorn for den aterstaende tredjedelen. Till den priva
ta sektorn hor hushallen, bostadssektorn, foretag.en av vilka endast en
del ar industriforetag, samt banker och forsakringsbolag. Pa 50-talet
svarade den privata sektorn for 2/3 av det totala nettospar~ndet. Den
snabba okningen i det kollektiva sparandet har saledes minskat den
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privata kapitalbildningen starkt. Det ar mot bakgrund av denna ute
veckling som man bar se den konflikt mellan farmogenhetsutjamning
och industriell tillvaxt som nu diskuteras. Den snabba kollektivisering
en av sparandet kan betraktas som en stark utjamning av formogen
hetsbildningen.

Hushallens andel av den totala formogenheten minskar kraftigt.
Den del som aterstar kommer sannolikt, hur liten den an blir, att
forbli ganska ojamnt fardelad, inte minst med hansyn till sparandets
starka variation over livscykeln. Det kommer darfor sannolikt ga att
alltid hanvisa till den statistiskt sett skeva formogenhetsfordelningen
vid en diskussion av lonsamhetsforbattringar. Samma argument kan
naturligtvis ges mot att hoja avkastningen pa andra vardepappers
innehav eller rantan pa bankinsattningar. Den struktur som utlaningen
till industrin har fatt genom specialinstitutens tillkomst kan naturligt
vis inte ha undgatt att paverka resursfardelningen mellan olika foretag.
Genom att jag anvant siffrorna over nettoutlaningen underskattas i
synnerhet affarsbankernas roll vid fardelnillgen av kapitalresurserna.
Bruttoutlaningen ar ju betydligt storre. A andra sidan ar en kredit
givning mot relativt hyggliga sakerheter inte lika styrande pa fore
tagsexpansionen som den mer riskabla statsgaranterade langivningen.
Den overforing till offentliga organ av kreditbesluten, som tillskapan
det av speeialutlaningsinstitutioner inneburit kommer att fortsatta
genom tillskapandet av en fjarde AP-fond. I prineip anser jag att den
mangd riskvilligt kapital som kan satsas av en organisation, ett fare
tag eller en fond, inte bor vara oberoende av hur myeket man lyckats
utnyttja kapitalet i rantabla investeringsprojekt. Inom naringslivet
sker en myeket omfattande oeh snabb omfardelning av de kapital
resurser som star till beslutsfattarnas i olika foretag forfogande genom
stora forandringar i faretagens bruttovinster.

Tillkomsten av fjarde AP-fonden innebar att man far en institution
vilken kommer att satsa kapital -.. kanske omkring 200 miljoner per
ar - oberoende av hur framgangsrik man ar att placera pengarna i
foretag med hog avkastning. Eventuella farluster kan alltid ges en sam
haIIsekonomisk motivering. Centraliseringen av tillgangen pa riskvil
ligt kapital i kombination med tillgangen pa mjukt lanekapital inllebar
en viss fara. Man borde darfor i kapitalmarknadsutredningen ha over
vagt om man atminstone inte borde ha tillskapat flera fonder - flera
lagpriskanaler far riskvilligt kapital.· De skulle fa tillgang till AP·
fondernas kapitalresurser inom den faststallda ramen i proportion till
deras formaga att placera pengarna val.
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Erik Dahmen: Min forsta utgangspunkt. ar, att det finns en ons
kan, att industrien oeh handeln """"'-- i fortsattningen sager jag for
enkelhetens skull bara industrien - skall svara for en okning av
investeringarnas andel av nationalprodukten, d.v.s. investeringskvoten,
utan att inflationen forvarras. Det anses namligen, att den ekonomiska
tillvaxttakten hor oka oeh att det i forsta hand ar den industriella
tillvaxten, som nu behover stimuleras. De finansiella forutsattningarna
for att uppna detta mal ar emellertid inte goda. Foretagen har inte sa
myeket sparade vinstmedel som tidigare. Soliditeten har forsamrats
under 1960-talet oeh borjan av 1970-talet. Att skaffa nytt egetkapital
genom aktieemissioner ar for manga alltfor dyrt. Slutligen ar mojlig
heterna att emittera ohligationer begransade, hI. a. av en lang ko pa
denna marknad, som sedan lange regleras av Rikshanken.

Det ar i huvudsak mot bakgrund av dessa finansieringsproblem, i
synnerhet vad egetkapitalet betraffar, som man skall se Kapitalmark
nadsutredningens forslag, att en del medel fran Allmanna Pensions
fonden skall plaeeras i aktier. Det foreslas som hekant, att en fjarde
fond skall skapas, som skall fa pengarna fran de tre nu befintliga
fonderna - till att borja med 500 milj. kr.

Nagon politisk tvistefraga aktualiseras knappast av onskan att indu
strien skall svara for en okad investeringskvot. Daremot aktualiseras
kontroversiella fragor av bade ekonomiskt oeh politiskt slag i den man
kapitalmarknadens satt att fungera oeh darmed bl. a. investeringsfor
delningen inom industrien paverkas, om forslaget att fora AP-medel
till aktiemarknaden genomfores. De politiska sidorna av forslaget
blir eentrala vid sidan av de ekonomiska, nar formogenhetsfordel
ningen oeh vissa insyns- oeh inflytandefragor tas med i bilden.

Min avsikt ar, att forst diskutera i vad man AP-medels plaeering
i aktier kan leda till okade industriinvesteringar oeh 'hojd investerings
kvot utan forvarrad inflation. Darnast skall jag nagot berora fragan
huruvida nagra sarskilda verkningar pa investeringsfordelningen kan
vantas som foljd av att AP-medel plaeeras i aktier. For det tredje
skall jag uppmarksamma inverkan pa formogenhetsfordelningen. Frci
gan om insynen i oeh inflytandena pa foretagen hinner jag daremot
bara snudda vid i omedelbar anslutning till diskussionen av investe
rings- oeh formogenhetsfordelningsaspekterna. Avslutningsvis skall jag
peka pa de modifikationer som behovs, om malet intear en hojd
investeringskvot utan bara en okning av industriens andel av en ofor
andrad investeringskvot, sa att inflationsproblemet ailisa inte behover
hli mera aktuellt an nu. '
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I debatten kring forslaget att plaeera AP-medel i aktier har fram
forts tva vitt skilda asikter. Somliga havdar, att det blir betydligt lat
tare an nu att uppna malet att industrien skall svara for en okning
av investeringskvoten utan ytterligare inflation. I v~rt fall kan,anses
det, industriens andel av investeringarna oka. Andra menar, att det
hela i stort sett bara blir ett slag i luften, eftersom det inte blir mera
pengar genom omdisponering av en given mangd AP-medel. Det verk
liga problemet ligger, sager man, f. o. i att rantabiliteten i industrien
ar alltfor lag. Darfor uppnas knappast ens en okning av industriens
andel av investeringskvoten.

Det ar inte mojligt att med hjaJp av i dag tillgangliga oeh nagor
lunda entydiga fakta med visshet saga, vilken av dessa motsatta asik
ter, som har mest fog for sig. Man kan emellertid bena upp fragan
for att fa klart for sig atminstone vad man skulle behova veta for att
kunna 'ha en valgrundad asikt.

En forutsattning for att AP-fondens aktiekop skall kunna Ieda till
den onskade hojningen av investeringskvoten utan forvarrad inflation
ar, att kopen ifraga pa ett eller annat satt oeksa leder till okat utbud
av sparmedel- i fortsattningen sager jag bara okat "sparande". Den
forsta fragan blir alltsa: Kommer sparandet att oka?

Det narmast till hands liggande svaret ar val, att det ju bara blir
en overforing av AP-medel fran obligationsmarknaden - i forsta hand
- till aktiemarknaden oeh alltsa inte ett okat sparande. Darav skulle
alltsa da folja, att om industriinvesteringarna okar som foljd av
denna overforing oeh leder till hojd investeringskvot sa blir det
samtidigt forvarrad inflation. Det mal som satts upp skulle alltsa inte
kunna uppnas. Detta satt att resonera kan dock vara forhastat.

Nar AP·fonden kaper aktier sa harjar ocksa aktiekurserna att stiga
eller, rattare sagt, de blir hogre an de annars skulle vara. De som
silljer till AP-fonden blir sannolikt i vart fall till en borjan i stort
sett aktiemarknaden trogna oeh koper bl. a. andra aktier, som det
efter kurshojningen blivit mojligt att nyemittera. Nagot storre "lackage"
blir det knappast. Industrien kan alltsa fa mera egetkapital, ja kanske
mera kapital over huvud taget, namligen om Riksbankens hardare
ransonering pa ohligationsmarknaden, faranledd av den okade knapp
heten pa placeringssokande medel pa denna marknad, i huvudsak far ga
ut over andra emittenter an industrien. En okning av sparandet blir det
emellertid bara under endera av foljande tva forutsattningar: De hojda
aktiekurserna kan eventuellt gora somliga styrelser mindre pressade
att foreslil en utdelning, 80m de heIst skulle vilja slippa for att i stallet
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kunna behalla pengarna inom foretaget. Ayen om aktiekursen efter
en eventuell utdelningssankning faller tillbaka igen, har ju foretags
sparandet kunnat oka. Fragan ar val dock, om man verkligen resonerar
oeh handlar pa det sattet. En mera betydelsefull mojlighet till okat
sparande ar, att de hojda aktiekurserna vaeker sadana forvantningar
om fortsatta kursstegringar, att folk borjar kopa aktier for pengar,
som annars skulle ha gatt till konsumtion. For att detta intresse for
aktiekop skall bli bestaende, oeh darmed sparandeokningen inte bara .
bli tillfallig, maste emellertid industriinvesteringama oka oeh i sin
tur medfora hojd rantabilitet. Blir det inte okade investeringar oeh
hojd rantabilitet, kommer AP-fonden, om den skall gora vad den ar
till for, att sueeessivt kopa ut privata aktieagare. Eftersom den ju inte
behover betala skatt pa utdelningarna, koper den aktier med hog
direktavkastning lika garna som sadana med hog effektiv avkastning
medan privata aktieagare kan vantas salja framst den forstnamnda
sorten. Skattebefrielsen gor det daremot inte rationellt for AP-fonden
att noja sig med en lagre effektiv avkastning an de enskilda aktie
agarna, i den man den har alternativa plaeeringsmojligheter, narmast
obligationer, vilkas ranta ju inte heller den beskattas. Men om den ar
tvungen att kopa just aktier, vilket ju ar meningen med hela arrange
manget, maste den alltsa i verkligheten, om rantabiliteten i industrien
inte stiger, noja sig med en sadan lagre avkastning. De privata aktie
agare som horjar s.a.s. utrymma aktiemarknaden kommer val att
$para en del av de losgjorda pengarna i andra former an aktier.
Men forandringen av agareforhallandena, som alltsa sker nar en ranta
bilitetsokning uteblir, betyder, att den sparandestimulans 80m de in
ledande aktiekursstegringarna oeh det till en borjan okade intresset for
aktier bland enskilda kan ha gett, sa smaningom upphor.

Kontentan av derma analys ar, att AP-fondens tillforsel av eget
kapital till industrien under en bestamd forutsattning kan leda till
okade industriinvesteringar oeh hojd investeringskvot utan forvarrad
inflation. Forutsattningen ar, att industrien just pa grund av tillforseln
ifraga stimuleras till investeringar, som sedan hojer rantabiliteten.
Foreligger inte denna forutsattnings bada led, kommer i stort sett bara
agareforhallandena i industrien att forandras.

Hittills har jag bara talat om det fall dar AP-medel koper redan
befintliga aktier eller nya sadana, som emitteras pa marknaden. Det
finns emellertid ett alternativ, som tyeks ha intresserat somliga debat
torer mera, eftersom det antas betyda en dampad aktiekursstegring,
namligen att AP-fonden i huvudsak koper sadana aktier, som emitteras
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just for dess rakning. Detta forutsatter, att aktieagarna kan "besluta
s. k. riktade nyemissioner. Det forefaller emellertid till att borja med
inte sa sakert, att sadana beslut som har nagon sarskild dragningskraft
pa AP-fonden blir vanliga. Aktieagarna franhander sig val inte garna
foretradesratten till nyteckningar annat an pa villkor som gor, att
AP-fonden likaval skulle kunna kopa aktier eller teckningsratter
pa marknaden. Det enda som kan gora aktieagama frestade att lata
AP-fonden fa ta en riktad nyemission i stallet for att lata den kopa
teckningsratter pa vanligt satt ar, att i sistnamnda fall far tecknings
rattssaljarna eventuellt betala realisationsvinstskatt. Hur som heIst, och
det ar det vasentligaste, kan inverkan pa aktiekurserna vid alternativet
riktade nyemissioner i langden inte avvika namnvart fran inverkan av
aktiekop eller teckningsrattskop pa marknaden. Aktiekursutvecklingen
pa sikt hlir namligen i bada fallen avhangig av foretagens rantabilitets
utveckling. Det enda som kan rubba denna regel ar, savitt jag kan for
sta, antingen, att det blir en allman nedprutning av avkastningskraven,
t. ex. pa grund av allman rantesankning, eller, att just AP-fonden vid
en relativt svag rantabilitetsutveckling hindrar kursfall genom att
fortsatta med aktiekop. Cor den det, blir den, alldeles som i det forra
fallet, sa smaningom en tamligen dominerande aktieagare. Nagon be
staende sparandestimulans blir det da inte heller. Klart ar vidare, att
de olika alternativen for AP-fondens aktiekop inte namnvart skiljer
sig fran varandra ifraga om verkningarna pa agareforhallandena.

Min analys har nu kommit fram till foljande viktiga fraga, som
maste besvaras, om man skall bedoma sannolikheten av att AP-fondens
aktiekop loser de finansieringsproblem som i dag anses forsvara en
hojd investeringskvot genom okade industriinvesteringar utan {orvar
rad inflation: Kommer investeringarna verkligen att oka, nar ny
emissionsmojligheterna forbattras,d.v.s. nar priset pa egetkapital
sjunker?

Svaret maste rimligtvis vara ja. En vidgad marginal mellan vad
man s.a.s. far betala for pengarna och vad man vantar sig for avkast
ning pa investeringarna bor' stimulera investeringarna. Det finns, val
en del investeringsprojekt, vilkas rantabilitet i och for sig ter sig nagor
lunda tillfredsstallande men som man anda inte vagar forverkliga, nar
det ar sa dyrt som i dag att skaffa nytt egetkapital. I vart fall nar en
hart restriktiv penningpolitik drivit ned aktiekurserna sarskilt lagt och
gjort priset pa nytt egetkapital exceptionelit hogt, hor det finnas inte
sa fa bordlagda projekt. Sarskilt mycket maste lusten att gara "offen..
siva", riskfyllda investeringar avkylas av en smal marginal mellan
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en sarskilt svarberaknad rantabilitet och priset pa nytt egetkapital.
Skulle rantabiliteten bli samre an vantat, blir ju foljderna varre, om
man anvant kapital, som stallts till forfogande med relativt hoga av
kastningskrav, an om kraven ifraga varit lagre. A andra sidan har
styrelserna ju alltid att tanka pa samtliga aktieagare och pa de an
stallda. De later sig darfor i allmanhet inte lockas till stora satsningar
av riskfyllt slag bara darfor att en ny institution upptratt som aktie
kopare med relativt laga avkastningskrav, som det ju anda skulle
kunna bli svart att leva upp till, om investeringarna skulle falla
daligt ute Riskfyllda investeringar gor man hellre, om sjalvfinansie
ringsmojligheterna ar goda, eftersom ju fiscus i sa fall ar med och
s.a.s. tacker halften av en eventuell forlust, medan man kan komma
i svarigheter, om man finansierat de misslyckade investeringarna med
kapitaltillskott fran aktieagare, som kraver en utdelning, som efter
skatt lamnar atminstone nagra pengar kvar i fickorna.

Det ar betydelsen av de forhaJlanden och overvaganden i foretagen
jag har pekat pa sasom strategiska som man skulle behova kanna
val till for att kunna saga nagot bestamt om hur stor investerings
stimulansen skulle bli av utbud av AP-medel pa aktiemarknaden.
Utan sadan kunskap far man dra slutsatser med ledning av den kanne
dom man tror sig ha om foretagens situation och styrelsers satt att
resonera. For min del ar jag benagen att saga, att industriinvestering
arna visserligen kommer att oka vid tillforsel av AP-medel till aktie
marknaden men att man inte skall vanta sig nagra betydande sadana
okningar. Det finns av alIt att doma inte en mangd investeringsprojekt,
som styrelserna i dag later ligga men skulle forverkliga enbart darfor
att nytt egetkapital genom aktieemissioner skulle kunna skaffas nagot
billigare an i dag. Fragan ar, om inte val sa stor investeringsstimulans
skulle astadkommas, om AP-medlen bleve kvar pa en liberaliserad
obligationsmarknad med okade industrilaneemissioner och hojd ranta
som foljd. Den for industrien aven da forbattrade finansieringstruktu
ren skulle gora den med okade investeringar forenade risken mindre
an nu ocksa i detta fall.

Den andra, mest avgorande fragan ar emellertid, om de lat vara
sannolikt inte sarskilt stora investeringar som alltsa kan vantas blir
gjorda just tack yare de forbattrade mojligheterna att skaffa nagot
billigare egetkapital, kommer att hoja rantabiliteten i industrien oeh
i sa fall hur mycket. Svaret aven pa den fragan maste bli osakert men
en viss kannedom om hur verkligheten i dag ter sig pa foretagarhall
ger dock vagledning.
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Det ar av alIt att doma sa, att det inte finns nagon uppsjo pa projekt,
som sannolikt skulle visa sig ha hogre rantabilitet an vad foretaget
har i sin lopande verksamhet. Rantabiliteten hos de investeringar som
man over huvud taget overvager ter sig i genomsnitt tamligen lag.
Men det ligger knappast sa ilIa till, att genomsnittliga rantabiliteten
inte skulle hojas aIls genom de lat vara inte sarskiit omfattande inves
teringar som skulle foranledas av det sankta priset pa egetkapital. Det
ar knappast uteslutet, att dagens ganska utbredda osakerhet inom
naringslivet betraffande den enskilda foretagarverksamhetens fram
tid i Sverige gor manga benagna att anse den nodvandiga avkast
ningen vara alltfor osaker for att de vid relativt dyr egetkapital
anskaffning skall vaga gora de nya satsningarna. Om investeringarna
skulle kunna finansieras billigare genomfors de kanske och kan for
hoppningsvis i efterhand visa sig ganska rantabla. Om inte annat sa
bor investeringarna som sadana i och med att de gors ge en viss
allman konjunkturstimulans, som sedan i sin tur skulle i llagOn man
lloja genomsnittliga rantabiliteten i industrien.

Innehorden av detta resonemang ar alltsa hI. a., att ett uthud av
egetkapital fran en institution som AP-fonden troligen skulle kunna
gora en viss nytta med tanke pa rnalet att uppna 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
pa aktiemarknaden skulle hetyda nagot stort steg mot malet att hoja
industriens investeringar och investeringarnas andel av nationalproduk
ten utan mera inflation an vi nu hare Den mest givna foljden av ett
sadant stort utbud skulle i stallet bli en forandring av kapitalmarkna
dens struktur och agareforha.llandena i industrien. Detta vacker i sin
tur bl. a. fragor om kapitalmarknadens funktionssatt, som jag strax
skall komma till.

Aven om jag i det foregaende skulle ha underskattat andamalsenlig
heten med tanke pa det uppsatta malet av ett utbud av A'P-medel pa
aktiemarknaden, sa maste det anda sakert forhalla sig sa, att mojlig
heterna att uppna ett ambitiost mal ifraga om hojd investeringskvot
genom okade industriinvesteringar utan forvarrad inflation skulle vara
mycket storre, om industriens rantabilitet kunde hojas vasentIigt pit
andra vagar an via de i det forlopp som utbud av AP-medel pa aktie
marknaden kan tankas ge upphov till. De 80m havdar, att ingenting
aIls eller nastan ingenting kan vinnas bara genom att AP-medel place
ras i aktier star visserligen pa svagt underlag, men de har ratt i, att
det storsta hindret for en okad industriell investeringsverksamhet utan
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motsvarande reduktion av andra investeringar oeh utan forvarrad
inflation som inte finns pa aktiemarknaden.

Sa har vi da den andra huvudfragan, namligen om verkningarna
pa industriens investeringsfordelning oeh darmed pa industritillvaxten
oeh den ekonomiska framstegstakten av att AP-medel plaeeras i aktier.
Kan industriinvesteringarna vantas fa en annan inriktning an hittills,
om aktiemarknadens stmktur forandras genom att AP-medel efter hand ..
i storre eller mindre utstraekning ersatter andra aktieagare pa aktie
marknaden?

Inneborden av en sadan strukturforandring pa aktiemarknaden ar,
att det blir mera eentralisering. En liten grupp personer far relativt
storre inflytande an tidigare pa vart nytillskotten av egetkapital skall
ga. AP-fonden kan i vissa situationer fa en stark forhandlingsstallning
i diskussioner om riktade nyemissioner oeh stalla styrelser oeh bolags
stammor infor avgoranden, som de tidigare inte behovt stB. infor.
Liksom det nu forhandlas om obligationsemissioner kan det bli for
handlingar i stallet for marknadsprisbildning pa aktiemarknaden.
Meningen ar ju oeksa, att borsnoterade foretag skall bli favoriserade.
Av betydelse i sammanhanget ar vidare, att AP-fonden inte forutsattes
kunna salja aktier i namnvard omfattning. I oeh for sig forefaller
forutsattningen diskutabel oeh radslan for foljderna av en rorlig port
foIj overdriven. Men om forsaljningar skulle goras i stor omfattning,
skulle de naturligtvis kunna hli starkt starande pa marknaden oeh
gora den mindre attraktiv for andra intressenter. Om Ii andra sidan
portfaljen skulle vara tamligen last, sa ar till att harja med att notera,
att fondstyrelsen da oeh da sakert kommer i en foga avundsvard situa
tion, namligen om den ser eller anar, att det gar daligt for ett faretag,
som ar representerat i portfoljen. Det ar ju andras pengar man far
valtar samtidigt som man inte sjalv kan ingripa i foretaget. Eller skall
man gora det? Vidare ar att marka - oeh det ar i foreliggande sam
manhang det vasentligaste - att om fonden inte kan salja sa kan
den inte heller kopa for rnera an nytillskottet av kapital, d.v.s. om
disponeringar skulle inte kunna garas. Aktiemarknaden skulle da hli
tunnare an den skulle vara, om eentraliseringen yore mindre.

Vilka samhallsekonomiska foljder kan da den strukturforandringen
mot okad eentralisering oeh tunnare marknad vantas fa?

For det farsta kan okad centralisering av placeringsbesluten knap
past vara annat an till naekdel med tanke pa industriens investerings
fordelning, d.v.s. pa den industriella s. k. resursallokeringen. Med
hansyn till konkurrenskraften oeh tillvaxten ar det framst en vitalise-
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ring genom okad nyforetagsbildning oeh snabb utveckling av sma oeh
medelstora foretag, som ar mest angelagen. Tillkomsten av en stor
fond kan har inte garna fa nagon stor, positiv hetydelse, atminstone
inte savida fonden inte far ambitiosa naringspolitiska uppgi£ter oeh
hI. a. skall agera aktivt i £oretagarverksamheten. Detta ar ju dock inte
meningen enligt nu foreliggande forslag. Andras forslaget pa denna
punkt, aktualiseras a andra sidan fragor, som faller utan£or min upp
gift att ta upp till diskussion har i dag.

For det andra skulle en tunn aktiemarknad, dar en stor fond, som
inte kan delta aktivt i en s.a.s. daglig handel, far en vaxande betydelse,
daligt fylla en s. k. sekundarmarknads vasentliga uppgift namligen att
ge god likviditet at andra portfoljer. Den funktionen fylls bast av en
stor livlig marknad, som paverkas av ett stort antal av varandra obe
roende personers oe'h institutioners hedomningar oeh omdispositions
mojligheter. En sadan deeentraliserad marknad gor for ovrigt inte
hara plaeering av pengar pa aktiemarknaden mera attraktiv an den
annars skulle vara, darfor att aktier da lattare an pa en liten, tunn
marknad kan saIjas utan stor risk for hetydande kurs£orluster. Den
registrerar oeksa oeh blir en syntes av ett stort antal olika bedomningar
av foretagens skotsel oeh framtidsutsikter. Den fungerar darfor oeksa
hattre som allokeringsmekanism for knappt kapital. Den hlir hI. a.
hattre agnad att forehygga, att kursutvecklingen for den ena eller
andra aktien hlir orealistisk oeh darmed nyemissionsmoligheterna
foga optimalt fordelade. Det ar, inom parentes sagt, hI. a. detta med
marknadsmekanismen oeh dess "harometerutsIag", som ar viktigt
fran synpunkten av "makten over foretagen". Forstar man inte detta,
forleds man att overhetona fragan om de manga sma aktieagarnas in
flytande pa bolagsstammorna - ett inflytande, som i regel ar oeh
maste vara mer eller mindre ohefintligt.

Sa till formogenhetsfordelningsfragan. Klart ar, att vid nuvarande
agareforhallanden i industrien s~ kommer varje rantahilitetshojning,
oheroende av om den eventuellt kommer till stand genom det f5rIopp
som AP-fondens aktiekop satter igang eller av andra orsaker, att oka
ett relativt fatals formogenheter. Det hlir darmed en kon£likt med
det politiska malet att privata personer oeh institutioner av det slag
som i dag dominerar aktieagandet inte skall fa avsevart okade for
mogenheter eller heIst inga formogenhetsokningar aIls. Kan denna
kon£likt losas?

Svaret ar naturligtvis nej. Man far som hittills noja sig med att
i efterhand i mojlig man motverka rantahilitetsforbattringens inverkan
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pa formogenhetsfordelningen genom inkomst-, formogenhets- och arvs
skatter och eventuellt genom andra, mera direkt funktionssocialistiska
atgarder. Men om vi idag ser framat, forefaller det med hansyn till
skattetekniska svarigheter och till av alIt att doma ofrankomliga hi
verkningar, som kan vantas bli accepterade endast av ett fatal, omojligt
att losa konflikten uteslutande pa den vagen. Onskar man nu fa
rantabilitetsokning men undvika de formogenhetsokningar som under
nuvarande forhallanden skulle folja, sa maste darfor agarestrukturen·
andras. Da star foljande alternativ till buds, namligen antingen att
overfora foretagsagandet till staten eller till olika slags andra kollektiv
eller att fa till stand en spridning av agandet till manga flera privata
personer och institutioner an nu. Forslaget att AP-fonden skall kopa
aktier kan, alldeles vid sidan av den rena finansieringsaspekten, ses
som ett uttryck bl. a. for onskan att valja det kollektiva agandet via
AP-fonden for att pa den vagen i nagon man undvika konflikt med
det politiska malet i fraga om formogenhetsfordelningen.

Det ar emellertid uppenbart, att kollektivet bakom AP-fonden under
lang tid bara far en forhallandevis liten del av den formogenhets
okning som blir en aterspegling av en industriell rantabilitetsforbatt
ring. Den ovannamnda konflikten kvarstar darfor till allra storsta
delen. Inte minst ar att marka, att forsok att paskynda kollektivagan
dets okning efter den foreslagna linjen, i syfte att snabbare komma
darhan att agande i betydande grad ligger i AP-fonden sa att kon
flikten med det politiska formogenhetsfordelningsmalet darefter ar eli
minerat, sasom biprodukt under en kortare eller langre tid ger en
god mojlighet for nuvarande agare att salja sina aktier till stigande
kurser, d.v.s. med en forhallandevis mera betydande formogenhets
okning.

Mot bakgrund av att kollektiviseringen och darmed stegen i riktning
mot centralisering av aktiemarknaden dels har svagheter fran resurs
allokeringssynpunkt dels under den tid den pagar kan vantas under
en tid fa betydande formogenhetsfordelningsverkningar av just den
art som det finns ett politiskt syfte att undvika, .forefaller det vara
mest andamalsenligt att i stallet soka sig fram pa vagar, som kan leda
till spridning av aktieagandet till manga flera enskilda personer och
flera, smarre institutioner. En pa sa satt uppnadd decentralisering
skulle dels skapa en effektivare kapitalmarknad dels ge en jamnare
formogenhetsfordelning.

Hela min framstallning hittills har utgatt fran att onskan ar, att
genom okade industriinvesteringar uppna hojd investeringskvot utan
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att for den skull inflationen forvarras. Om ambitionen prutas ned
till att endast vara en okad industriell investeringsandel, behovs inga
langtgaende modifikationer av den analys jag har presenterat. Det
malet blir forhallandevis lattare att na an en hojd investeringskvot
utan forvarrad inflation. Nagon rantabilitetsforbattring ar namligen
inte alldeles nodvandig vid denna nedprutade ambitionsniva, eftersom
det da inte kravs nagon sparandeokning. Det racker med att AP-fonden
omdisponerar medel till aktiemarknaden och att en industriell investe
ringsokning darigenom kommer till stand, vilket forefaller sannolikt,
i vart fall om en motsvarande forsamring inte sker for .just industrien
pa obligationslanemarknaden. Men utan rantabilitetsokning blir
foljden av AP-medels overforing till aktiemarknaden, jamte en okad
industriandel av en oforandrad investeringskvot, ocksa i detta fall
framfor alIt en successiv andring av agareforhallandena i industrien.
Formogenhetsutjamningsmalet kan dock, trots detta, inte uppnas pa
nagorlunda kort tid, eftersom andringen av agareforhallandena maste
bygga pa AP-forvarv av enskilda aktieportfoljer till forhallandevis
hoga kurser.

Som avslutning och sammanfattning viII jag havda, att aktualise
ringen av fragan om AP-fonden och aktieagandet ar ett av de manga
uttrycken for den blandekonomiens kris som vi befinner oss i redan
av helt andra skal, namligen bl. a. som £oljd av aktuella eller plane
rade forsok att bekampa inflationen med delvis nya medel, d.v.s. hI. a.
regleringar, priskontroll, inkomstpolitik oeh liknande: Den okning av
investeringskvoten oeh av industriens andel av kvoten ifraga som be
hovs for en snabb industritiIlvaxt, utan forvarrad inflation, kan inte
komma till stand utan att rantabiliteten i industrien pa ett eller annat
satt avsevart £orbattras. Men dels ar utsikterna till en trendmassig
sadan rantabilitetsforbattring inte Iysande i en blandekonomi praglad
av sviktande tro pa manga hall - berattigad eller oberattigad - pa
denna blandekonomis fortsatta livsvillkor dels skulle, vid den agare
struktur som i dag finns, varje betydande rantabilitetsforbattring
komma i svarare konflikt med de politiska formo·genhetsfordelnings
malen an tidigare, eftersom mojligheterna tidigare var storre an de
nu ar att astadkomma en utjamning i efterhand, d.v.s. sedan formogen
heterna redan uppkommit.

Planeringsehef Erik Hook, finansdepartementet: Herr ordforande! De in
ledningsanforanden som vi har har hort har koncentrerat sig pa fragan
om AP·fondens plaeeringar i aktier. Jag tyeks vara den ende ledamoten
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av kapitalmarknadsutredningen som ar har i kvall, oeh jag vill darfor ta
upp en del fr~gor som har berorts.

Erik Dahmen utgiek fran att det gallde att oka investeringskvoten i sam
hallet, oeh han diskuterade de effekter en sadan okning kunde fa pa priserna.
Jag vill starkt understryka att kapitalmarknadsutredningen aldrig har be
handlat den problematiken. Utredningen har utgatt fran den problematik
80m delvis skisserats i langtidsutredningen, som raknat med en i det narmaste
oforandrad investeringskvot mojligen med nagon dragning nedat atminstone
under forsta halften av 1970-talet oeh troligen aven ett styeke in pa andra
halften av 1970-talet. Den problematik som hanger samman moo en
hoj d investeringskvot tror jag alltsa vi kan lamna darhan, eftersom den
inte har nagot direkt samband med det som skisserats i kapitalmarknadsutred
ningens forslag.

Utgangspunkten for utredningen var istallet en okad andel for industri
investeringarna inom en oforiindrad eller given total investeringskvot. De
slutsatser som Dahmen drog i detta speciella fall hade han modererat vasentligt
i forhallande till de allmanna perspektiv som han tidigare uppehallit sig vide

Har viII jag berora ett par andra saker som kapitalmarknadsutredningen
inte pa nagot satt har tagit upp i sina forslag, men som ventilerats flitigt i den
allmanna debatten. Den forsta ar uppfattningen att en placering i aktier
skulle oka insynen eHer sakra ett lontagarinflytande inom foretagen. Kapi
talmarknadsutredningen ansag att plaeering i aktier av pengar till AP-fonden
skulle vara ett ganska dAligt medel for en sAdan politik oeh inte sarskilt
lampat ur sadana synpunkter. Man har saledes inte tagit upp de aspekterna.

Detsamma galler en mera naringspolitisk uppgift att oka statens inflytande
oeh statens agande inom industrin genom en aktieplaeering. Man har sagt
sig pa samma satt dar, att ett kop av aktier fran fall till fall ar ett myeket
dAligt instrument. Dessutom skulle det bli ett dubbelkommando i svensk
ekonomisk politik om AP-fonderna skulle ges en sadan uppgift. Vi har industri
departementet, oeh vi har Statsforetag, som verkar pa hela det omradet. Att
etablera en konkurrens fran AP-fonderna har man inte ansett meningsfullt,
oeh man har darfor inte funnit skal att overvaga det. Nagra sAdana argument
ligger darfor inte till grund for utredningens forslag.

Jag atervander till utgangspunkten, att uppgiften ar att medverka till en
okad investeringskvot for industrin. Det lage som vi har statt infor oeh star
infor oeh som skisserats i betankandet ar att vinsterna inom hela industrin
har sj unkit under 1960-talet oeh att industrin samtidigt darmed har fatt
en lagre soliditet.

Man kan oeksA konstatera att det i statens arsenal av ekonomisk-politiska
vapen i stor utstraekning saknas ekonomiska medel som direkt kan paverka
den Hingsiktiga vinstutveeklingen inom foretagen. Man kan dock pi! olika satt
paverka priset pa kapital. Speciellt ar det da fraga om i vilken man man
kan andra relationen meHan riskvilligt oeh annat kapital. Den relationen har
varit oeh ar fortfarande ogynnsam. Anskaffning av eget kapital i foretagen
ar forhallandevis dyrt. Detta kan. sakert sattas i samband med att vi haft
den sparandeutveekling som Lars Wohlin har skisserat med en stark for
skj utning av sparandet fran privata kallor over till den statliga sektorn. Lars
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Wohlin namnde att 70 proeent av sparandet i dag kommer till stAhd inom
den offentIiga sektorn.

Fraga ar da hur vi skall kunna kanalisera kapitalmarknadsstrommarna pa
ett sadant satt att vi tillgodoser hehov av riskvilligt kapital inom den indu
striella sektorn. Nar man ser pa 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 oeh standigt varit' foremal for diskussion.
Den ena ar att vi har en bestaende brist pa riskvilligt kapital pa marknaden.
Jag tror det finns anledning att komma ihag att den tesen sarskilt har
drivits av bankerna oeh inte minst affarsbankerna sedan lang tid tillbaka.
Affarsbankerna har oeksa sedan lange framfort forslag om inrattande av olika
emissionsinstitut som skulle moj liggora en okad tillstromning av riskvilligt
kapital till marknaden. Den andra tolkningen ar att stagnationen i investe
ringsutveeklingen oeh den laga nyemissionstakten framst har herott pa dalig
rantabilitet inom foretagen oeh att den daliga rantabiliteten framst varit be
tingad av en okad internationell konkurrens, som vi har sma mojIigheter att
gora nagonting at.

Det ar svart att saga vilken av dessa tolkningar som ar den riktiga. I kapi
talmarknadsutredningen har vi haft livliga diskussioner om den fragan. Man
har i viss man kunnat enas om att det kanske ligger nagonting i bada for
klaringarna till den utveekling som har varit.

Men oavsett om utveeklingen beror pa brist pa riskvilligt kapital eller pa
lag rantahilitet ar det alldeles klart att priset pa riskvilligt kapital, anskaffat
genom aktieemission, ar forhallandevis hogt. Det problemet har standigt upp
marksammats, oeh olika forslag har framforts om hur man skall kunna losa
det. Man har provat olika losningar, t. ex. AnneHagen, som infordes for atskil
liga ar sedan oeh darefter har fornyats. Det har oeksa talats om att avskaffa
dubbelbeskattningen pa aktier. Forslagen om att ga radikalt fram oeh avskaffa
dubhelbeskattningen har emellertid standigt stott pa motstand hos regering
oeh riksdag oeh inte kunnat forverkligas.

Kapitalmarknadsutredningen har pekat pa dessa problem i samband med
heskattningen av riskvilligt kapital oeh aven framhallit onskvardheten av en
forlangning oeh eventuell utvidgning av Annellagens giltighet. Samtidigt har
man sagt att det finns skal att prova, om man pa nagot satt kan stodja an
skaffningen av riskvilligt kapital genom kanalisering av AP-fondens medel
till aktier. Det ar narmast utifran dessa kapitalmarknadssynpunkter man har
lagt fram sitt forslag - jag viII aterigen betona att det inte ligger nagra
naringspolitiska motiv bakom.

Man kan sedan diskutera effekterna. Vi ar helt eniga med Dahmen om
att en effekt blir att vi far en sankning av priset for nyemissioner genom
att det blir en press uppat pa kurserna. Som Dahmen sade innebar forslaget
vissa ogynnsamma verkningar ur inkomstfordelningssynpunkt, men kapital
marknadsutredningen har framst sett till att det ar viktigt att vinstnivan hoj s
i foretagen eller att kostnaderna for riskharande kapital sanks.

Bakom dessa resonemang kring effekten ur inkomstfordelningssynpunkt ligger
en uppfattning att en forhattring av vinsterna inte pa Jangre sikt ar formanlig
ur inkomstfordelningssynpunkt. En sadan utveekling strider mot vissa uppfatt-
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ningar som rafler i dag. Den senaste tidens utveekling har emellertid poiingte
rat vilka svara verkningar ur inkomstfordelningssynpunkt som foljer av en
nedsqueezad vinst inom foretagen med de losningar som foretagen darmed
tvingas till. Det ar helt klart att den vinstsqueeze som intraffade 1966-67 oeh
1971-72 oeh som har lett till att foretagen har myeket sma marginaler att
falIa tillbaka pa har gj ort att foretagen omprovat sin personalpolitik. En
tidigare forekommande hoarding of labour har inte kunnat fortsatta. Likvidi
tets- oeh vinstproblemet har varkt ut i ett personalproblem. Man har tvingats
avskeda folk oeh skj uta over det problemet pa AMS.

Ser vi problemet ur denna synpunkt ar det narmast fraga om vilken
inriktning av politiken som ar effektivast oeh gynnsammast ur inkomstfordel
ningssynpunkt eller vilken vag som ar minst ogynnsam ur inkomstfordelnings
synpunkt. - Detta ar nagra av de allmanna synpunkter som har galler. Jag
antar att Lars Hansson kommer att ta upp vissa andra aspekter.

Jag viII till slut berora en fraga som Erik Dahmen var inne pa - det giiller
de riktade nyemissionerna.

Det har antytts i den allmanna debatten att man skulle kunna tanka sig att
AP.fonden skuIIe kunna fa formansratt vid nyemission. Man har gatt sa langt
att man har sagt att man darigenom skulle undvika kursstegringar pa aktie
horsen oeh motverka de ogynnsamma effekterna ur inkomstfordelningssynpunkt
av att fonden gar ut pa aktiemarknaden.

Jag ar helt ense med Erik Dahmen om att detta ar en felaktig syn. Jag
tror inte det gar att isolera nyemissionerna genom en speeiell inriktning av
AP·fonden oeh darigenom avgransa effekten av dess agerande. DA ar det
ganska likgiltigt om man kan astadkomma riktade nyemissioner eller inte.
Det ar klart att det i vissa fall kan vara Hittare att traffa overenskommelser
om man koper hela traneher, men ytterst maste man anda se pa effekten
pa hela aktiemarknaden.

I det sammanhanget uppstar ocksa fragan i vad man en fjarde AP·fond kan
siilja aktier. Kapitalmarknadsutredningen tror inte att fonden i nagon storre
utstraekning kan avyttra aktier som den en gang har forvarvat.

Nu far vi observera att om AP-fonden koper aktier kommer det ur £ondens
synpunkt att bli en foga lonsam affar. Forrantningen hittills pa aktier har varit
sadan att den avkastning som den direkta utdelningen givit varit avgj ort
Higre an 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 forsoker salja, uppstar det ogynnsamma verkningar
pa aktiemarknaden. Ingenting hindrar givetvis att den fj arde fonden salj er
ett hundratal aktier da oeh da pa marknaden, men storre forsaljningar ar helt
omojIiga savitt vi kan se. Det innebar att AP-fonden inte i nagon storre ut
strackning kan tillgodogora sig de realisationsvinster som andra som agerar
pa aktieborsen har mojIighet att skaffa sig. AP-fondens forvarv blir fasta oeh
mer eller mindre eviga. Det ar klart att detta far speeiella konsekvenser ur
~komstfordelningssynpunkt,oeh man kan diskutera fram oeh tillbaka vilka
effekterna kommer att hli i langden.

Bankokommissarie Lars Hansson, kapitalmarknadsutredningens sekreterare:
Herr ordforande! Jag tiinkte saga nagra ord som sekreterare i utredningen.
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Jag kan darvid naturligtvis inte med bestiimdhet ange vad utredningens olika
ledamoter anser vara det vasentliga i det av utredningen framlagda forslaget
utan hara aterge nagot av vad jag sj alv uppfattat att utredningen funnit centralt
i dess overvaganden.

Nar jag sag amnet for i kvall, "Industritillvaxt och kapitaltillforsel - en
politisk malkonflikt?", trodde jag i min enfald att fragan om AP·fonden inte
skulle hli det centrala temat utan behandlas nagot mera perifert. Men jag
tankte ta upp en fraga som kanske tacks av tankstrecket och som aven Wohlin
har snuddat vid - det galler centralise-ringen pa kreditmarknaden, vilket jag
tycker kan hallas isar fran fragan om politiskt inflytande och narmast hetrak·
tas som en fraga om marknadsforhallandena pa kreditmarknaden.

Jag kanske dB. forst i nagra korta drag bor erinra om vad forslaget gick
ut pa. Det galler skapande av en fjarde fond, och den fonden skall ha exklusiv
ratt att placera pengar i aktier eller andra vardepapper som kan omvandlas
till aktier. Finansieringen skall ske genom dragningar i de ovriga {onderna.
Fonden skall fa en ovillkorlig ratt att gora sadana dragningar upp till ett
visst ramhelopp. Som en forsta ram har utredningen foreslagit 500 miljoner
kronor.

Man kan fraga sig hur utredningen har kommit till denna losning om en
fj arde fond. Det skall forst sagas att detta ar en kompromisslosning men att
den innehaller de centrala element som varit viktiga utgangspunkter for
utredningen.

Jag viII erinra litet om pensionssystemets hakgrund. Forst och £ramst ar
det har en fraga om ett system dar man har en direkt och ovillkorlig ratt att
fa pension enligt vissa intj anade pensionspoang, och denna ratt ar oheroende
av inhetalade premier. Till systemet har knutits en AP·fond, och motiveringen
for den AP-fonden har huvudsakligen varit samhallsekonomisk och inte att
skapa sarskilda reserver. Fonden finansieras genom avgifter som faststalls
av regering och riksdag. Det innehar, kort sagt, att vi har har att gora med
allmanna medel liknande skattemedel och uppgaende till stora helopp. Medlen
forvaltas nu av en fond som inte har ett direkt politiskt ansvar.

Den nuvarande organisationen for fonden ar upplagd fran de har utgangs
punkterna. Det innebar att vi har drivit "neutralitetsaspekten" ganska langt.
Det sags i propositionen att fonden inte skall vara uttryck for en makt·
koncentration och att man inte skall gynna speciella lantagargrupper. Fonden
maste dock sj alvfallet 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 val fran professorligt
haH ihland papekats att vi har har en fond med enorm kapacitet och stora
potentiella mojligheter att gora riskplaceringar. Da far man komma ihag att det
just ar den storlek och det inflytande fonden har, som gjort det nodvandigt
att skapa dessa ramar for fonden och begransa dess placeringsmojIigheter.

Jag hehover inte ga in pa motiven till att utredningen har ansett att fonden
av samhallsekonomiska skal bor fa vidgade mojligheter att placera i risk.
kapital. A andra sidan har utredningen ocksa tagit konsekvenserna genom att
skapa institutionella forutsattningar for att hegransa centralise-ringen av kredit
givningen. Alla har kanske inte klart for sig vilken viildig centralisering vi
har. pa kreditmarknaden. Under ett atstramningsar som 1970, da hankemas
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utHiningsakning var. relativt obetydlig, svarade fonden far uppemot halften
av utbudet till de reala sektorerna pa den organiserade kreditmarknaden. Da
har jag alltsa inte tagit med det mellanled som kallas specialinstitut och
som Wohlin berarde, utan jag har i stallet raknat med den ursprungliga
langivaren, d.v.s. AP-fonden. Under en stark kreditexpansion som vi har haft
i ar svarar fonden far ungefar en tredjedel av det totala kreditutbudet. Annu
tydligare blir koncentrationstendenserna om man ser pa obligationslangiv.
ningen till enskilda faretag - fonden svarar nu for mellan 80 och 90 procent
av finansieringen av varj e obligationslan som upptas av industriforetag. Det
betyder att det knappast ar rimligt att tala om en marknad i detta samman
hang.

Jag har har talat om AP-fonden som en enda enhet, fastan den bestar av
tre fondstyrelser. Det ar utredningens. uppfattning att fonden utAt agerar
som en enhet med den organisation den har - med en enda administration
far de tre fondstyrelserna. Darfar har utredningen ansett det som vasentligt
att sarskilja aktieplaceringar a ena sidan och langivning a den andra. Man
har ansett att det inte ar rimligt att en organisation som tacker praktiskt taget
hela marknaden for ohligationsHin till enskilda foretag ocksa skall gora
placeringar i aktier. Darfor har man forsokt skapa en atskillnad genom att
inratta en fj arde fond. Hade man utvidgat placeringsratten for de tre fonder
som nu existerar, hade man visserligen fatt tre aktieplacerare och darigenom
kunde man tyckas ha skapat majIigheter till okad konkurrens. Det argumentet
faller emellertid enligt utredningens mening pa att de tre fonderna arbetar
som en enhet.

Man kan naturligtvis tycka att 500 milj oner ar ett relativt litet belopp i jam
forelse med AP·fondens totala tillgangar eHer kreditmarknaden som helhet
och att det i och for sig inte horde behova pakalla sa stora organisatoriska
farandringar. Till det kan val sagas att det anda ar ett ganska betydande
helopp sett ur vissa andra synpunkter, t. ex. de arliga nyemissionerna av
aktier. Jag skulle ocksa tro att beloppet inte ligger langt fran vardet av Wallen
bergfamiljens innehav av aktier. Dessutom vet man att forandringar som
betraktas sasom temporara har en tendens att hli permanenta. Utredningen har
darfor ansett det viktigt att ta principiell stallning i det har faIlet och sam
tidigt med utvidgningen av placeringsratten for AP·fonden skapa institutionella
forutsattningar for en nagot storre decentralisering av kreditmarknaden, aven
om det anda sker i ganska begransad skala.

Vad jag har har sagt innebar ingen kritik av den placeringspolitik som
AP-fonden har fort. Man far emellertid inte blunda for att det trots att det
ar fraga om ganska okontroversiella och trygga investeringar anda finns inne
boende problem i kreditmarknadssystemet, genom den storlek som fonden hare
Farvaltningen av fonden har hittills skotts smidigt men far utredningen har
det gaUt att skapa institutionella forutsattningar som kan ge garantier for
att koncentrationsgraden pa marknaden i varje fall inte akar genom att AP
fonden far ratt att placera aven i aktier.

Pol mag Danne Nordling, Arbetsgivarefareningen: Herr ordfarande! Om
foretagens lansamhet akas innebar detta ett berikande av aktieagarna. Efter
som detta strider mot statsmakternas utjamningspolitik' kan problemet med
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foretagens forsorj ning med riskvilligt kapital inte losas genom att atgarder vid
tas for att oka lonsamheten. Da aterstar endast moj ligheten att utifran forse fore
tagen med kapital.

PA denna nu nfunnda forutsattning bygger till stor del den hittills forda
diskussionen. Samma forutsattning tyeker jag mig ocksa finna i kapital
marknadsutredningens betankande, dock mer eller mindre outtalat.

Denna forutsattnings hallbarhet kan givetvis ifragasattas pa tvA olika
satt. Man kan som Erik Hook havda att trots att en okning av lonsamheten
berikar aktieagarna ar detta en effekt som man far aeceptera for att kunna
losa industrins tillvaxtproblem, men man kan ocksa havda att det inte foreligger
nagon politisk malkonflikt. Den for industritillvaxten nodviindiga kapitaltill
forseln skulle da myeket val kunna ske genom att man tillat lonsamheten att
oka.

Nar man diskuterar de har prohlemen maste man komma ihag att skilja
mellan foretagens vinster och aktieagarnas vinster. Det gor man inte i den
mer hogljudda politiska debatten, och den debatten ar ganska hetydelsefull
for det problem som vi diskuterar i dag.

Hur tj anar da aktieagarna pa en lonsamhetsforhattring? Till att horj a med
sags de okade foretagsvinsterna medfora oaeceptabelt hogre utdelningar, vilka
kommer enbart valsituerade aktieagare till del, och det strider mot tanken
pa inkomstutj amning. Men ar detta verkligen riktigt? Innebar inte ett sadant
synsatt att man mer eller mindre anammar den vulgarmarxistiska propaganda
80m forekommer i dagens samhiillsdebatt? Verkligheten ser litet annorl~nda

ute
Till att horj a med ar aktieutdelningarna mycket obetydliga. Det borde darlor

vara tamligen hetydelselost om de okar nagot. De motsvarar ungefar tre fj arde·
dels procent av lonesumman i naringslivet. Man skulle kunna hoj a timlonen for
arbetare, som man i fordelningspolitiska sammanhang mest ommar for, med
ungefar 11 ore om man konfiskerade utdelningarna - vilket naturligtvis
ar helt orealistiskt - oeh gay pengarna at lontagarna.

Men vad sager att utdelningarna kommer att oka, om lonsamheten for
battras? Det ar visserligen ganska naturligt att tanka sig att sa kommer att
ske, men i verkligheten ser det helt annorlunda ute Utdelningen till hushallen
pa aktierna i hela Sveriges narin.gsliv har i fasta priser inte okat sedan 1950.
De har i sj alva verket vant tamligen konstanta - variationerna uppat oeh
nedat mellan femarsperioderna har rort sig om 5 procent, raknat i fasta priser.
Den trenden, som innehar en minskande andel for aktieagarna, kommer knap.
past att hrytas i fortsattningen.

Egentligen ar det emellertid ganska ointressant hur stora aktieutdelningarna
ar eller om de kommer att oka nagot. De aktieagare som man viII undvika att
berika far namligen just ingen utdelning i handen. Aktievinsterna ar i dagens
lage i stort sett socialiserade. Lat oss saga att en person ager 3 500 aktier it
100 kronor, oeh pa varje aktie delas det ut 10 kronor. Han far da 35000 kro
nor om aret i inkomst fran sina aktier. Antag att han dessutom forvarvsarbetar
oeh inte tj anar alltfor dAligt. Som forhAllandena i dag ser ut konfiskerar fake
tiskt staten forst de 35 000 kronorna i utdelning, oeh sedan tar den ytterligare
nastan 5 000 kronor fran hans ovriga inkomster. Hans formogenhet har aIlts!
en negativ avkastning pa en halv procent.
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Hur hanger detta ihop? J0, den genomsnittliga direkta avkastningen pa bors
noterade aktier ar ungefar 3,5 procent. Aktierna som personen i detta exempel
agde har alltsa ett yarde pa 1 miljon kronor - vad man nu skall mena med
ett "varde" i detta sammanhang. Formogenhetsskatten pa 1 miljon ar 15250
kronor, och med 70 procents marginalskatt ar inkomstskatten pa utdelningen
24 500 kronor. Det blir alltsa ett minus pa nastan 5 000 kronor.

Det ar forst vid en formogenhet under ungefar en halv miljon kronor som
agaren far behalla en Hten del av aktieutdelningen. For riktigt stora aktieagare
galler samma sak - de far behalla ungefar 15 procent av utdelningen pa grund
av vissa skattemaximeringsregler, men pa litet langre sikt tar staten tillbaka
aven denna del av utdelningarna" och kanske mer dartill, genom arvsskatten,
som t. ex. for 1 milj on kronor uppgar till 41 procent och for 5 milj oner till
53 procent och sedan stiger ytterligare for annu storre formogenheter. Arvs
skatten drabbar aven ganska hart relativt sma formogenheter, vilka danned
ytterligare reduceras. Dessutom far aktieagarna av sina ovriga inkomster betala
realisationsvinstskatter och stampelskatter.

De, som man sager, valsituerade aktieagarna betalar alltsa med storsta
sannolikhet ett storre helopp i skatt an vad utdelningarna uppgar till.

Men - kanske nagon invander - aktieagama tjanar val pa den varde
stegring som troligtvis blir foljden av en lonsamhetsforbattring? Tvartom,
skulle jag vilj a saga. Aven om ett okat underlag for framtida utdelningar ska
pas genom en lonsamhetsforbattring, visar utvecklingen sedan 1950 att aktie
agarnas andel blir alIt mindre, men det ar betydelselost eftersom staten tar
hand om utdelningarna. Det intressanta ar att vardestegringen geT upphov
till att aktieagarna far betala hogre inkomstskatt, hogre arvskatt och hogre
reaHsationsvinstskatt. Det forlorar aktieagarna pa.

Man kan fraga sig vad som driver folk att kopa aktier? Man bor da komma
ihag att riktigt sma aktieagare som bara agel' nagot hundratal aktier far litet
kvar av utdelningen efter skatt, men det ar knappast utdelningarna som driver
folk att kopa aktier, utan alIa ar ute efter vardestegringar, omedvetna som de
ar om att alla ar med om att betala vardestegringarna. De som lyckas till
godogora sig vardestegringen pa sina aktier gor det faktiskt pa bekostnad
av andra aktieagare, som hoppas att det skall dyka upp nya aktiespekulanter
som skall betala deras realisationsvinster osv. Men om hela aktieagarkollektivet
skulle forsoka realisera vardestegringen pa aktierna, skulle man snabbt upp
tacka att vars och ens aktieportfolj inte var mer yard an en bankbok med
samma ranteavkastning som utdelningen pa respektive aktieportfolj, och
kanske inte ens det. Erfarenheten fran borskrascher visar att aktieagarna ar
i manga avseenden irrationella personer.

Aktiernas vardestegring medfor alltsa inte att lontagarna skulle fa det
samre. Inte heller skulIe aktieagarna som grupp fa det battre, snarare tvartom.
Aktiernas overvarde, som skiljer dem fran motsvarande banktillgodohavanden,
ar i stort sett av samma slag som vardet pa frimarken, konst eller antikviteter,
dvs ett inflationsskyddat satt att placera pengar men med dalig eller obefintHg
direkt avkastning - det ar ett satt att placera pengar, som forutsatter att man
har fortroende for att folk kommer att fortsatta att placera pengar pa detta
satt, men som i aktiefallet kanske pa del hela taget inte ar sa sarskilt lonsamt.

Litet tillspetsat skulle man· alltsa kunna saga att om· man ar for inkomst-
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utjamning hor man ocksa se till att aktiekurserna drivs ihojden. Da kommer
ocksa alIt fler aktieagare att satsa pa nyemissioner, vilket kan sagas innebara
att man mer eller mindre gratis avstar pengarna at foretagen. Men detta maste
astadkommas genom en lonsamhetsforhattring. Jag tror inte att det gar att
anviinda AP-fondsmedel till detta, eftersom man heIst viII kUimma at de gamla
aktieagarna. Det ar ocksa ganska osannolikt att AP-fonden nagonsin skulle
kunna salja hela sitt aktieinnehav, och aven om den skulle gara det, kaper den
nya aktier for pengarna. De gamla aktieagarna kommer alltid att ha fatt
atminstone den ursprungliga kopesumman som ett inkomsttillskott.

Jag menar alItsa att det kanske trots alIt inte ar sa farligt att tillata Ionsam
heten att oka. Om det sedan ar politiskt mojligt i dagens forenklade debatt
klimat ar en annan fraga, mep. i denna forsamling har jag tagit mig friheten
att framfora denna kanske nagot katterska tanke.

Professor Assar Lindbeck: Jag viII hara gora nagra enkla, och inte helt
sammanhangande, kommentarer och fragor av preliminart slag.

Danne Nordling har naturligtvis ratt i att det i den allmanna politiska
dehatten forekommer fullstandigt orealistiska forestallningar om kapital
inkomsternas storlek. Om man fragar folk hur stora vinsterna ar i forhallande
till lonesumman ar det inte ovanligt att man far till svar att de bada ar ungefar
lika stora! Vr den synpunkten ar det naturligtvis viktigt att, som Nordling,
framhalla att aktieutdelningarna ar av storleksordningen 1 procent av lone
summan, och att de samlade kapitalinkomsterna efter skatt inte kan rora
sig om mer an 3 eHer 4 procent av nationalinkomsten. Det ar viktigt att
dessa storleksordningar kommer fram, eftersom debatten i Iandet forefaHer
att vila pa forestallningen att proportionen meHan lonesumma oeh vinst
summa ar radikalt annorlunda - vilket den oeks·a ar i vissa "halvt utveeklade"
Hinder i exempelvis Latinamerika, dar proportionerna ligger narmare 50-50.
Men nar man viII visa sadana viktiga saker ar det angelaget att man inte
forsoker hevisa for myeket; oeh det gjorde Danne Nordling. .

Antag att vi har 1 000 formogenhetsagare, av vilka 500 ager aktier. Antag
vidare att det sker en kapitalvardestegring for aktierna, sag en fordubhling fran
1 miljon till 2 miljoner. Aktieagarna saljer sina aktier till nagon bland de 500
kapitaHigarna som inte har aktier - jag bortser fran realisationsvinstskat
ten - oeh de 500 aktieagarna gor pa det sattet en realiserad kapitalvinst pa
1 miljon. Da sager Danne Nordling i prineip, att det betyder att hela gruppen
pa 1 000 formogenhetsagare inte har tj anat nagonting eftersom endast en
omflyttning av pengar sker mellan gamla oeh nya aktieagare. Detta ar natur
ligtvis avigt tankt. Gruppen pa 1 000 personer har ju tjanat 1 miljon via
vardestegringen; de 500 som koper aktierna skiftar hara sina tillgangar,
exempelvis fran bankins.attningar till aktier. AlIa de 1 000 personerna sam
~antagna har aHtsa tjanat 1 miljon genom kapitalvardestegringen, oeh en
del av dem har valt att ta ut vinsten kontant. Det ar inte sa att de som koper
aktierna forlorar 1 miljon till dem som saljer; de har endast omplaeerat sina
tillgangar! Jag kan inte se annat an att Danne Nordling tiinker feI, eller
om vi sa viII "missar fragestaIIningen", oeh det galler oeksa hans artikel i
Dagens Nyheter for nagra manader sedan.

LAt mig sedan gora nagra andra kommentarer. Man har fIera ganger tagit
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upp fragan vad stagnationen i svensk ekonomi och i industriinvesteringarna
heror pa. J~g tror att forklaringen ar enkel, kvalitativt sett. Man kan peka
pa atminstone fyra faktorer som varit avgorande, aven· om vi inte kanner
deras relativa bet-ydelse.

For det forsta ar rantabiliteten lag pa grund av hoga kostnader i forhilllande
till varldsmarknadspriserna, och darmed blir det pa sikt laga investeringar.

For det andra har den totala efterfragan i samhaIIet "korts i hotten" under
1971 och i viss man ocksa 1972. Produktionskapaciteten okar med 4 procent
per ar men efterfragan endast med 1 a2 procent per are Industrin har inte fatt
avsattning for nagon produktionsokning, med pafoljd att foretagen maste
minska sin insats av arbetskraft med cirka 5 procent per ar, eftersom arbets
produktiviteten stiger i ungefar denna takt. Sa lange industrin inte far avsatt
ning for produkterna, och kapacitetsutnyttj andet ar lagt, blir det vidare lag
investeringsverksamhet. Myndigheterna har som bekant hallit nere efterfragan
av flera skal, hI. a. for att oka prisstabiliteten oeh forbaitra balansen i utrikes
betalningarna (vid fixa vaxelkurser).

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

For det fjarde har, som Dahmen sager, stora delar av foretagarna i landet
fatt forestaIIningen att deras dagar som oberoende privatforetagare ar raknade
och att den privata foretagsamheten i Sverige ar i stor fara.

Om myndighetema viII stimulera industriinvesteringarna - oeh det tror
jag att de viII - kan de valja flera alternativa vagar. Antingen motverkar man
foretagarnas pessimism om framtiden eHer ocksa ser man till att lonsamheten
okar - eIIer en kombination av dessa atgarder. Ju mer foretagen rnisstrostar
om framtiden, desto mer maste myndigheterna "muta" dem for att fa dem
att investera. Ju mer pessimistiska foretagarna ar, desto storre vinster maste
ge ha. Vr investeringssynpunkt ar det naturligtvis ofordelaktigt att skriimma
foretagarna. Ar foretagarna angsliga infor framtiden maste man kraftigt oka
"storleken pa morotterna", oeh anda kan det hli svart att fa foretagarna att
gripa tag idem. Det billigaste sattet att stimulera investeringarna ar troligen
att Hita Rune Johansson varje kvall i TV ge foretagarna en klapp pa axeln.

Erik Hook tog upp fragan om mojligheterna att hoja lonsamheten. Jag
tyckte att han gick val langt - det ar manga har i kvall 80m fortsatter i
tangentens riktning - nar han sade att vi inte har nagra metoder att oka lon
samheten. Det tycker jag verkar overdrivet. Vi har treariga avtal,. och om man
meHan avtalsforhandlingarna tar bort loneskatten, eller arbetsgivaravgiften, kan
man oka lonsamheten atminstone pa nagra ars sikt. Sedan ar det en oppen
fraga hur det gar pa lang sikt - pa den fragan vagar ingen svara.

Ett annat medel till okad lonsamhet inom industrin ar naturligtvis devalve
ring, som kan anvandas pa kort oeh medellang sikt for atl paverka lonsam·
heten, sarskilt om man samtidigt har problem med betalningsbalansen. Slutli·
gen kan man sanka kapitalkostnaderna genom en allman investeringssubven
tion (en negativ investeringsavgift).

Jag menar att man inte kan utga fran att lonsamheten helt hestams av
faktorer som myndigheterna inte kan paverka; jag tyekte att Erik Hook var pa
glid At det hAllet.
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Det finns naturligtvis ocksa vissa "automatiska" mekanismer som' utloses
vid laga foretagsvinster och som tenderar att aterstalla vinsterna. En hestar
i att lontagarorganisationerna horj ar ta det litet forsiktigare om det slas ut
for mycket arbetskraft. Nar arbetslosheten gar upp lugnar loneglidningen
ner sig. (En icke-automatisk mekanism ar naturligtvis i vissa lander devalve
ring, savida de laga vinsterna ar kombinerade med underskott i betalnings
balansen).

Under 1960-talet har liberaliseringen av utrikeshandeln, och upptradandet
av nya lander pa varldsmarknaden, gj ort att den internationella konkurrens
situationen har hardnal. Foretagen har fatt flackare efterfragekurvor for sina
produkter. Det kan tankas att foretagen under 1970-talet darfor far finna sig
i en lagre vinstniva an man kunde rakna med under 1950-talet. Det ar en
intressant fraga i vilken man de ar villiga att acceptera detta. Kanske fordrar
detta att aven realrantan pa finansiellt kapital halls lag, vilket kan komma att
ske automatiskt vid fortsatt snabb inflation.

Om jag sedan far ga in pa fragan om det riskvilliga kapitalet, forefaller
det att om man vill oka tillgangen pa riskvilligt kapital utan att driva upp
aktiekurserna starkt, bor tekniken vara att samtidigt oka hade efterfragan
och uthud pa aktier.

Ur den synpunkten yore det hefogat att i samhand med att man eventuelIt
koper aktier ur nya kapitalfonder (AP-fonderna) ocksa vidta atgarder som
lockar foretagen att oka sina emissioner, dvs forskj uteI' utbudskurvan for
aktier at hoger. En sadan metod yore att ta bort dubbelbeskattningen av aktier,
dvs att likstalIa ranta pa obligationer med utdelning pa aktier genom att
gora hada avdragsgilla for foretagen. Den metoden har tidigare avvisats av
politiska skal, men det har varit som en isolerad metod. Om den kombineras
med okad efterfragan pa aktier fran AP-fonden, kommer saken kanske i en
annan dager, om man som just heskrivits kombinerar ett okat uthud av aktier
med okad efterfragan. Jag tycker att det inte horde vara helt omoj ligt att
overtyga politiker och allmanhet om att detta skulle kunna vara rationeIlt.

Slutligen viII jag fraga Dahmen en sake Han skisserade tva alternativ for
svensk samhallsutveckling pa lang sikt. Det ena var att overga till ett stats
kapitalistiskt ekonomiskt system, dar AP-fonden, eller staten pa annat satt,
narmar sig stallningen som monopolist nar det galler langfristigt kapital.
I realiteten far vi da rakna med att vi pa sikt hamnar i ett starkt centraliserat
ekonomiskt system av narmast osteuropeisk typo Det kan handa att detta
gar att forena med vissa former av politisk demokrati. - det ar en oppen
traga - men som ekonomiskt system skulle det komma att paminna om
exempelvis Osttyskland.

Det andra alternativet skulle vara att man fick okad spridning av privat
agande av aktier pa manga institut, eventuelIt ocksa pa kollektivt agda institute
Personligen hyser jag ingen tvekan om vilken typ av samhiille jag foredrar
- det ar naturligtvis det decentraliserade faIlet, eftersom jag ar overtygad
om att stor makt forr eller senare misshrukas. Det var lord Acton som sade:
"All makt misshrukas; ahsolut makt misshrukas aholut". Sanningen i detta
lar man sig med aren.

Vad finns det da for metpder att hehalla, eller astadkomma, en decentraliserad
kapitalmarknad, vilket enligt min mening ar en av de viktigaste samhalls-
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uppgifterna i dag? Jag tycker att de som ar specialister pa kapitalmarknadens
funktion har skyldighet att ange hur det skall ga till. Jag antar att det skulle
krava dels att det kollektiva kapitalet decentraliseras pa manga~ exempelvis ett
tiotal, fonder, som far konkurrera pa kapitalmarknaden, dels att vi far sarskilda
lontagaraktier. Svarigheten ar kanske framst att fa lontagarna att behalla
aktierna. Det kanske finns moj ligheter att med skattepolitiska atgarder stimulera
lontagarna att behalla aktierna, sa att de som del av lonen far sarskilda "lon
tagaraktier" som gors skattefria (nar det galler utdelningen) sa Hinge de hehalls
av den lontagare som fatt dem, medan skatt utgar for nya agare nar aktierna
saljs. Nagon metod maste man fa fram for att stimulera lontagarna att halla
pa aktierna - eljest riskerar man att de hara saljs ut och att man far samma
koncentrerade monster som aktiemarknaden visar i dag.

Ekon dr Lars WohIin: Jag gick i mitt inledningsanforande inte in pa
fragan varfor rantabiliteten sj unkit. Jag tror att det ligger mycket i uppfatt
ningen att en hardare internationell konkurrens har bidragit till denna utveck·
ling.

Erik Hook sade att ett vasentligt medel i den ekonomiska politiken for att
hoj a investeringarna var att bedriva kapitalsubventionering. Jag haIler med
Assar Lindbeck nar han sager att Erik Hook gick val Hingt i sitt pastaende
att det inte finns andra mede!. Jag sokte i mitt inledningsanforande visa att den
ekonomiska politiken huvudsakligen forsokt stimulera investeringarna med
kapitalsubventioner. Med olika mjuka krediter har man forsokt sanka kalkyl
rantan i foretagen och gora det mer gynnsamt att utnyttj a leverageeffekten
och darmed forma dem att investera mer. Det var inte den svaga investerings
utvecklingen, som jag forsokt forklara, utan att man trots alIt uppehallit en sa
hog investeringstakt att foretagen under 1960-talets andra halft fatt sin solidi
tet sankt.

Fragan ar nu om AP-fonden skulle kunna bidra till att ytterligare sanka
foretagens kalkylranta sa mycket att de skulle forverkliga fler investerings
projekt. Jag tror inte riktigt pa Dahmens tanke att man genom okad investe
ringsverksamhet skulle kunna hoj a rantabiliteten, utan jag forutsatter att indu
strin tvingas ta till investeringsprojekt som moj ligtvis finns idag men som
man inte utfor darfor att de ar osakra eller ger for lag rantabilitet. Om de
skulle komma till utforande skulle det innebara en sankt genomsnittlig ranta
hilitet.

Det finns tva modeller for foretagens handlande man kan utga fran nar man
viII analysera vad som hander om AP-fonden horjar kopa aktier. En modell ar
att rakna med en maximering av aktievardet for de nuvarande aktieagarna.
I sa fall maste nyemissionskursen sattas mycket hogt for att man skall fa
foretagen intresserade av att over huvud taget ga ut med nyemissioner. I
manga fall maste man kanske ga ut med dubbla borskurserna for att inte fa
sankt vinst per aktie. Om AP.fonden skulle acceptera sa gynnsamma nyemissio
ner skulle naturligtvis foretagen fa intresse av att oka investeringsvolymen.

Den andra typen av foretagsheteende innebar att foretagsledningen framst
ser till foretagen som sadana och viII att de skall expandera men inte bryr
sig sa mycket om aktieagarnas intressen - man -kan exempelvis tala om en
omsattningsmaximering. Foretagsledningen kan da alltid havda att om man



140 NATIONALEKONOMISKA FORENINGENS SAMMANTRADE DEN 28 NOVEMBER 1972

inte far in nytt riskvilligt kapital maste rantabiliteten sj unka an mer. Endast en
satsning pa stora investeringsprojekt kan radda foretaget. Bolagsstamman kom
mer da sakerligen att acceptera en riktad nyemission till fjarde AP·fonden
till betydligt lagre kurser an jag nyss namnde. Tyvarr visar det sig ofta i efter
hand atl detta g.er en mycket lag rantabilitet.

Den tredje punkt som jag skulle vilja ta upp galler hushallssp'arandets storlek
i forhallande till nyemissionsbehovet elIe.r det okade behovet av riskvilligt kapi
tal. Man ser ofta att AP-fonderna ar de enda som kan tillgodose detta behove
Vad jag viII visa iiI" att det ar fraga om en mycket Hten summa. Hushalls
sparandet ar tva it tre ganger sa stort som det okade behovet av riskvilIigt
kapital rimligtvis kan uppga till enligt de berakningar som jag namnde i mitt
inledningsanforande. Det skulle alltsa, enligt min mening, inte finnas nagra
svarigheter for hushallen att kvantitativt klara behovet av riskvilligt kapital.
Fraga ar dock om de kan fa den forrantning pa sadana placeringar som de
kraver. Den laga nyemissionsverksamheten tolkar jag sa att hushallen inte
far den forrantning de onskar och att AP-fonderna maste ga in med sitt lagre
forrantningskrav for att stimuIera verksamheten.

Hook talade om olika overvaganden och motiv inom utredningen. Vi analy
serar har effekterna och inte de motiv som utredriingen haft. Om AP-fonden
kommer in far man val forutsatta att det blir en standigt aterkommande
placering av en viss storlek varje are Jag gissar att det kommer att rora sig
om en summa pa 200 miljoner. Det yore inte osannolikt att det i fortsattningen
skulle forekomma en placeringsaktivitet av den omfattningen. Man maste se litet
hortom det omedelhart foreliggande forslaget och soka hedoma vad det politiska
handlandet blir pa sikt.

Erik Hook namnde investeringskvoten. Den totaIa investeringskvoten i sam
hallet forutsattes i den senaste langtidsutredningen inte behova oka. En fraga
som inte diskuterades i den senaste langtidsutredningen var hur den investe
ringsokning som man ansag behovdes inom industrin skulle kunna finansieras
eller om den over huvud taget kunde komma till stand. Nagon hojd investerings
kvot ar det inte tal om for s.amhallet som helhet utan det ar fraga om en relativt
liten omfordelning meHan olika sektorer.

Assar Lindbeck sade nagonting om att man skulle hindra en formogenhets
okning hos existerande aktieagare genom att, nar man okar efterfragan pa
aktier, ocksa oka utbudet pa aktier t ex genom att gora utdelningarna avdrags
gilla. Man skulle da oka utbudet genom nyemissioner, men fraga ar om de
gamla aktieagarna accepterar det utan. att de far en kompensation. De vin j u
ha en kursstegring for att acceptera det okade utbudet av nyemitterat kapital.
Jag kan inte riktigt se att man genom den har typen av okat uthud skulle
kunna halla igen kursstegringarna. Bolagsstiimmorna viII kanske inte acceptera
det utan att vinsten pa aktierna atminstone ar oforandrad. Nyemissionerna
maste; da ske till kurser som inte spader ut aktiekapitalet, och da maste vinsten
per aktie okas.

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

Nyemissioner far inte vara ogynnsamma for de tidigare aktieagarna. Min
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tes ar att de inte kommer att ske annat an om de gynnar de gamla aktie
agama.

Slutligen yin jag namna ett problem som inte har tagits upp hare Om man
later borsJ;loterade foretag nyemittera aktier vet vi inte var de egentligen inves
terar sina pengar. I viss man kan man tanka sig att de kommer att gora sina
investeringar utomlands. Fraga ar da om de forhandlingar om riktade ny
emissioner som man far forutsatta kommer till stand, kommer att vara kopp
lade till vissa bestamda investeringsprojekt med en viss inriktning, t. ex. att de
skall ske inom Sverige eUer inom vissa sektorer. Det ar en intressant fraga hur
forhandlingsomgangen kommer att se ut. Det finns en risk for att atminstone en
del av det tillforda riskvilliga kapitalet kommer att plaeeras i form av ut
landska investeringar, oeh det ar kanske inte tanken. Detta ar bara en
reflexion i marginalen.

Professor Erik Dahmen: Jag forstar att det kunde lata som om bade Lars
Wohlins oeh framfor alIt 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 nagra av de punkter som Erik Hook tog upp. Jag
borj ar med det han sade om att kapitalmarknadsutredningen inte har tagit
stallning till fragan om insyn oeh inflytande. Nej, det pastod jag knappast
heller annat an i sa matto att jag sade att foljderna av utredningens forslag,
om det genomfors, blir en eentralisering oeh en tunnare aktiemarknad oeh att
detta i sin tur har intresse med hansyn till inflytandet i foretagen. Det var en
av mina huvudteser att en stor marknad med manga intressenter fungerar som
ett slags barometer. En mangd olika bedomanden kommer in dagligen. Kom
mer det i stallet in en dominerande faktor som relativt sett minskar denna mark
nadsmekanisms funktion, ar det en sak som har betydelse for inflytandet.
Inflytandet utovas inte bara, ja i sj alva verket sallan, vid bolagsstiimmor.

Erik Hook sade att utredningen inte hade haft nagon tanke pa att staten
skulle overta agandet. Det pastod jag inte heller. Jag bara omnamnde det
som ett av de altemativ som stod till buds. Om man vill undvika en formogen
hetsokning for ett antal aktieagare vid en rantabilitetsokning ar ett alternativ
att staten overtar aIItsammans.

Pa bankhall och industrihall talas det myeket om bristen pa eget kapital, sade
Erik Hook vidare. Det ar riktigt, men till att borj a med vin jag fasta upp
marksamheten pa att talet mest galler bristen pa sj alvfinansieringsmoj ligheter,
oeh vad bankerna betraffar kan de j u fran sina utgangspunkter ha anledning
att onska en okad tillforsel av eget kapital for att forbattra· foretagens soliditet
utan att fragan aIls knyts till fragan om hojd investeringskvot eller hojd inves
teringsandel for industrin.

Sedan viII jag kommentera det som sades om inkomst- oeh formogenhetsfor
delningen. Till att borj a med vin jag saga att man kan diskutera vilken effekt
den ena eller andra atgarden far oeh man kan - oeh det var narmast vad
jag gjorde - utga fran de bedomningar av effekten pa formogenhets.fordel
ningen av en rantabilitetsforbattring, som gors pa vissa politiska hall oeh som
paverkar stallningstagandena. Har vin jag saga till Erik Hook att den omstan-
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digheten att ett antal manniskor blir arbetslosa och fattigare genom· en kon
junkturdepression inte rubbar det argument jag forde fram - inte som ett eget
argument, utan som ett konstaterande av en politisk vardering som finns - att
ett antal aktieagare blir rikare nar rantabiliteten stiger.
. Jag ar glad att Assar Lindbeck bemotte det som Nordling sade. Jag tror.
anda inte jag skall ga hem och grata nagra tarar over mina Sonesson och
Incentive eHer frojda mig over mina Kopparberg. Jag tycker att Nordling
bevisade val mycket.

Hur skall man bara sig at for att sprida aktieagandet?
Jag har kanske den Uiggningen att jag har Hittare att saga att ett agg

ar skarnt an att sj alv varpa ett. Jag har verkligen inte nagot program att
komma med, aUra minst vid det har tiHfallet. Jag haUer med Assar Lindbeck
om att det ar en valdig fordel fran de synpunkter som hade han och jag
redovisade, delvis explicit och delvis implicit, om vi far en okad spridning.
Nog funnes det mojligheter, om det ansags politiskt opportunt, att astadkomma
en spridning bland annat genom skattemassiga reformer av olika slag, och
nog yore det vart en utredning.

Jag hajade dock till och blev litet angslig nar Assar Lindbeck kom in pa
tanken att man skulle hindra manniskorna att salj a aktier.

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

Vi har ju en grundlaggande forestallning att det ar battre j u storre rorelse
det ar i alIa portfoljer, sma elIer stora. Jag kan tanka mig intuitivt att har finns
ett dilemma fran skattesynpunkt, och det yore bra om saken verkligen penetre
rades.

Den ojamna aktieagarfordelning vi har ar val i hog gra~ betingad av det
historiska forlopp som lett fram till den nuvarande situationen eller till den
situation som vi hade for nagra decennier sedan - darefter har en viss sprid
ning anda skett, och manga fler ager nu aktier an for nagra decennier sedan,
aven om det bara ror sig om sma poster. Det ar val utvecklingens gang, om
man inte gor nagonting specielIt at saken, men visst bor man forsoka paskynda
utvecklingen. Jag tror att upplysning pa den punkten kan gora en hel del, och
da kan man val anvanda den sortens upplysning som Nordling var inne pa i
den del han inte bevisade for mycket.

Den viktigaste punkten for mig var det som Erik Hook sade allra forst,
narnligen att som langtidsutredningen och kapitalmarknadsutredningen inte
hade som huvudproblem, att fa en hojd investeringskvot. Det Iat illa med
tanke pa min framstallning. Det Iat som om storr~ delen av min byggnad skulle
raseras med det papekandet, och kvar skuUe hara hli det som jag herorde pa
en eHer tva minuter mot slutet, nar jag talade om den nedprutade ambitionen
att malet skulle vara en oforandrad investeringskvot och en hoj d andel for
industrins del.

Nu tror jag - och det sade jag i inledningsanforandet - att samma sorts
resonemang i alIt vasentligt galler aven vid den nedprutade amhitionen. Jag
kan inte se att det skulle finnas nagonting att andra i min modell utom utbyte
av en del verb - sj alva tankeinnehallet hlir precis detsamma om malet ar att
hoja en investeringskvot och oka industrins andel av den ,som nar man raknar
med risken av en minskad investeringskvot och en minskad industriandeI, men
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vill .undvika en sadall utveckling. Samma typ av resonemang maste val galla
aven med det perspektivet. Erik Hook menade att det bakom kapitalmarknads
utredningens arbete hal" legat en tanke att man skall undvika att investerings
kvoten sjunker och industrins andel minskar, men anda har man problemet
med inflation. Sa hela mitt resonemang om vikten av stimulans at sparandet
kvarstar under alla forhallanden.

Till sist viII jag tillagga att aven om investeringskvoten tenderar att minska
och industrins andel av den tenderar att minska, utesluter inte det att man
bor satta upp det ekonomisk-politiska malet att investeringskvoten i stalIet skall
oka. Man kan peka pa manga omraden dar det vore angelaget att oka investe
ringarna - man kan rakna upp omrade efter omrade utom bostadsomradet.
Darfor rubbas inte mitt resonemang av vad Erik Hook sade.

Ordforanden, direktor Stig Svensson: Det aterstar nu for mig tva
uppgifter. Den ena ar att varmt tacka vara inledare och vara ovriga
debattorer for en intressant kvaJl.

Den andra uppgiften ar att tacka Val" avgaende ordforande, som
under tre ar hal" lett Nationalekonomiska Foreningens oden. Han har
varit motorn i foreningens arbete under denna tid, och han kommer att
saknas myeket pa den posten. Nu ar det emellertid sa klokt ordnat
genom det besIut som hal" fattats tidigare denna kvaII att AssaI' pa ett
mycket adekvat och effektivt satt fortfarande ar knuten till foreningens
verksamhet sasom ansvarig utgivare m. m. for den nya tidningen
Ekonomisk Debatt, som komlner att utge sitt forsta numn1er redan
i februari manad.

Det ar nagot av en epok i Nationalekonon1iska Foreningens historia
som slutar i oeh med Erik Dahmens inlagg, eftersom det ar det sista
som kommer att tas in i foreningens forhandlingar i det nuvarande skic
ket. Vi kommer i fortsattningen att publicera inliiggen i en mer komp
rimerad form.

Ett varmt tack uttalar jag ocksa till Val" avgaende sekreterare Johan
Facht, son1 likaledes under tre ar har sIitit oeh slapat med foreningens
inte alltfor lysande ekonomi. Han hal' darvid fatt praktisera vad som
en gang predikats i denna handelshogskolas aula, namligen hushallning
med knappa resurser. Han har oeksa haft manga andra uppgifter, sa
som organiserandet av samluantraden oeh utgivningen av foreningens
forhandlingar.

Jag tycker, mina kvarvarande vanner, att vi pa samtliga medlem
mars vagnar skaII varmt tacka dessa tva nu avgaende med en ·appIad.




